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RESUMEN 
 
El mercado bursátil de Colombia, la Bolsa de Valores de Colombia (BVC); en el año 
2009 sufrió una modificación en su estructura que plantea nuevas reglas y 
mecanismos de negociación de acciones. Dado el alto impacto financiero que poseen 
los mercados bursátiles dentro de la región donde están localizados, se presenta la 
necesidad de llevar a cabo el análisis de la dinámica que posee un mercado bursátil 
con unas características particulares a nivel de estructura, la cual se basa en el 
modelo de negociación planteado por la BVC. Para esto, se realiza la caracterización 
de dos aspectos claves, ya que su interacción en el tiempo determina la dinámica 
misma del mercado. El primero es la estructura del mercado que está basado en una 
combinación dinámica de dos tipos de sesiones de negociación, call market y 
continuous, en donde a través del tiempo se puede intercambiar entre ambos tipos de 
sesiones según las condiciones del mercado lo requieran. El segundo aspecto son los 
comportamientos de los participantes del mercado, los procesos que llevan a cabo y la 
información requerida para tomar sus decisiones de inversión. 
Para llevar a cabo el análisis de la dinámica del mercado, se desarrolla un modelo 
basado en agentes cuyas características metodológicas lo hacen adecuado para el 
problema abordado en esta tesis. Se realiza una serie de experimentos de simulación 
sobre el modelo construido, que permiten observar el impacto sobre la dinámica del 
mercado que tiene la estructura de negociación y los comportamientos de los 
participantes. Encontrando que es este segundo factor el que tiene mayor impacto, en 
donde no solo la variación en la cantidad de participantes, sino el tipo de estrategias 
que usan tienen efectos notorios sobre el mercado. Igualmente el desarrollo del 
modelo permitió el análisis a través de simulaciones de cambios en la estructura del 
mercado, mostrando el impacto de los mismos sobre el comportamiento del mercado. 
 
Palabras claves: modelo basado en agentes, mercados bursátiles, sesiones de 
negociación. 
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ABSTRACT 
 
Colombia’s financial market, the Bolsa de Valores de Colombia (BVC), in 2009 suffered 
a change in its structure that makes new rules and mechanisms for stock trading. 
Given the high financial impact that have financial markets in the region where they are 
located, the need arises to perform the analysis of the dynamic that has a financial 
market with specific characteristics in terms of structure, which is based on the trading 
model proposed by the BVC. To aim this, we performed the characterization of two key 
aspects, as their interaction in time determines the dynamic of the market. The first one 
is the market structure, which is based on a dynamic combination of two types of 
trading sessions, call market and continuous, in which over time can be exchanged 
among both types of sessions according to market conditions require. The second 
aspect is the behaviors of market participant, the processes carried out and the 
information required to make their investment decisions. 
To perform the analysis of the market dynamic, we develop an agent-based model 
whose methodological characteristics make it suitable for the problem addressed in this 
thesis. We performed a series of simulation experiments on the model built that allow 
observe the impact on market dynamic that have the trading structure and behavior of 
participants. Finding that it is this second factor has the greatest impact, where no only 
the variation in the number of participants, but in the type of strategies they use have 
significant effects on the market. Also the develop of the model allowed the analysis 
through simulations of changes in market structure, showing the impact of these on the 
behavior of the market. 
 
Keywords: agent-based model, financial markets, trading sessions. 
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1 INTRODUCCIÓN 
1.1 Motivación 
Poder comprender la dinámica de un mercado bursátil es importante dado el impacto 
que este mercado posee sobre el desarrollo económico de la nación donde está 
ubicado (Levine, 2003). Para llevar a cabo un análisis de la dinámica del mercado es 
necesario considerar el análisis de dos aspectos claves: El primero es la formación de 
los precios, el cual está directamente relacionado con la estructura del mercado que se 
compone de las reglas y el sistema de negociación, que determinan quién puede 
negociar, qué, cuándo y cómo (Harris, 2003);  el segundo es el comportamiento de los 
participantes. El análisis de la dinámica del mercado permite la observación de 
comportamientos emergentes que surgen a partir de la interacción de sus participantes 
bajo una estructura particular a través del tiempo. Esto, posibilita comprender las 
implicaciones reales que las características del modelo de negociación tienen sobre el 
mercado, la formación de los precios y adicionalmente, como el comportamiento de los 
participantes aporta al comportamiento mismo del mercado. 
La estructura de un mercado bursátil puede llegar a afectar su desempeño, New York 
Stock Exchange (NYSE) y National Association of Securities Dealers Automated 
Quotation (NASDAQ), dos de las principales bolsas de valores del mundo han sido 
objeto de estudio por diferentes autores, donde analizan la diferencia en la estructura 
de ambas y las consecuencias que esto tiene dentro del mercado correspondiente. 
Aspectos como el aumento en los costo de las transacciones (Loistl et al, 2001; Huang 
et al, 1996), menores diferencias entre los precios de las ordenes y como el grado de 
competencia entre los participantes del mercado afecta la liquidez1 del mismo (Christie 
et al, 1994), han sido algunos de los análisis que se han realizado.  
El estudio de la dinámica del mercado permite además la identificación de 
características importantes que influyen en su comportamiento, lo cual posibilita  el 
planteamiento de posibles modificaciones que introduzcan mejores, como es el 
aumento de la eficiencia del mercado. Dicha eficiencia, puede ser medida en términos 
de la liquidez, el cual es uno de los aspectos más importantes en el estudio de 
mercados bursátiles (Agudelo, 2010). Si un mercado es líquido, se espera que el 
margen entre los precios de compra y venta sea estrecho (Glosten y Harris 1988). 
La liquidez es una característica importante para los mercados bursátiles ya que 
permite ser más competitivos y atractivos tanto para los inversionistas como para las 
empresas que emiten las acciones (Cortés and Trespalacios, 2010). Esto gracias a 
que aumentar la liquidez de un mercado conlleva a la disminución de costos de 
transacción, aumento de la actividad bursátil, y mayor atractivo para participar en el 
mercado para pequeñas y medianas empresas. Todo esto les permite a las empresas 
obtener capital a menor costo que por otros medios como créditos en instituciones 
financieras (Piña and Moreno, 2010), entre otras ventajas. Adicionalmente, Levine 
(2003) expone que la liquidez de un mercado bursátil se ha ligado al desarrollo 
                                               
1
 La liquidez puede definirse como “la habilidad para transar grandes cantidades de un activo, 
de manera rápida, a bajo costo y en el momento que se desee”. Dicha liquidez, es medida por 
medio del margen entre los precios de compra y de venta cuando se realiza una transacción 
dentro del mercado (Harris, 2003). 
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económico de una nación, al presentar un análisis estadístico donde se evidencia la 
asociación de una medida de liquidez de los mercados bursátiles y de la tasa 
promedio de crecimiento económico durante el periodo de 1973-93, esto para datos 
presentes de 49 países. 
1.2 Planteamiento del problema de investigación 
El análisis de la dinámica de un mercado, como se describe previamente, se basa en 
la observación de la interacción a través del tiempo de los participantes del mercado 
frente a una estructura definida, lo que dicta el comportamiento mismo del mercado. 
De forma grafica, la Figura 1-1, presenta este proceso, en donde se muestra la 
relación existente entre los comportamientos de los participantes y la formación de los 
precios. A partir de la información que los inversionistas obtienen, toman una decisión, 
la negociación de una acción que se lleva a cabo a través una orden de compra o de 
venta. Dicha orden es procesada dentro del mercado y dependiendo de la estructura 
de este, es que se da origen finalmente a la formación de los precios. Esta nueva 
informacion generadá por el mercado a partir de la formacion de los precios, es 
tomada nuevamente por los inversionistas para la toma de decisión en periodos 
posteriores. 
 
Figura 1-1. Dinámica de un mercado bursátil. (Boer, 2008) 
 
Entrando más en detalle, la negociación de acciones en los mercados bursátiles, se 
realiza dentro de unas sesiones de negociación, que pueden ser catalogadas 
básicamente en dos tipos (Madhavan, 2000; Foucault et al, 1998): 
Call market, durante este tipo de sesión, la negociación ocurre en periodos de tiempo 
determinados. Los inversionistas envían sus órdenes, las cuales son acumuladas, y en 
un momento específico, se establece un único precio para la negociación de las 
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órdenes existentes, es decir, todas las negociaciones dentro de la sesión se realizan a 
un único precio. 
Continuous,  a diferencia de call market, la negociación se realiza constantemente, es 
decir, cuando los inversionistas envían una orden, esta es negociada con las órdenes 
existentes siguiendo unas reglas bien definidas. Si esta orden no se puede negociar, 
quedara almacenada para posteriormente tratar de negociarla con nuevas órdenes 
que lleguen al mercado. 
En el año 2001, se dio origen a la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), él mercado 
bursátil colombiano que surge de la fusión de tres bolsas que existían en el país (Bolsa 
de Bogotá, Bolsa de Medellín y Bolsa de Occidente). Dicha fusión trajo con sigo 
consecuencias como el aumento de la liquidez para un grupo representativo de 
acciones (Agudelo, 2010). Posteriormente, a principios del 2009, se produce otro 
hecho importante para la BVC, donde se modifica la estructura y plataforma de 
negociación de acciones (BVC, 2008). Esta nueva estructura de negociación, planteó 
un mecanismo en donde clasifican las acciones en dos tipos, acciones liquidas y no 
liquidas. Dependiendo de esta clasificación, utiliza un sistema de negociación 
particular. Para las acciones no liquidas, la negociación se realiza a través de dos  
sesiones call market, al inicio y al final del día. Mientras que para las acciones liquidas, 
posee un sistema de negociación basado en una combinación dinámica de sesiones 
call market y continuous. En este sistema, existe una sesión inicial que les permite a 
los inversionistas observar el estado del mercado, generar órdenes, cambiar o eliminar 
existentes, pero aun no se realiza ninguna negociación. Al momento en que se da 
inicio a la primera sesión, se hace por medio de una continuous, en donde a medida 
que van llegando ordenes, se observa el libro de ordenes (donde se van almacenando 
aquellas que no se pudieron negociar o no lo hicieron en su totalidad en ocasiones 
pasadas) para determinar si es posible realizar alguna negociación. Durante esta 
sesión, existe un precio de referencia y un canal de negociación, es decir, que a partir 
del precio de referencia para la negociación de una acción, se establece una holgura 
en el precio, en donde todas las ordenes que se envíen al mercado deben estar dentro 
de este rango o de lo contrario no se permite su envió. Si mientras se está realizando 
esta sesión continuous, se va a producir una transacción en los precios limites, es 
decir los límites del canal de negociación, la sesión es suspendida, y se entra a una 
sesión de tipo call market. Al finalizar esta sesión, se continúa realizando la 
negociación por medio de la sesión continuous, pero es posible que el canal de 
negociación se haya modificado. Este hecho, muestra una característica particular en 
la formación de los precios, ya que permite elevar o disminuir el precio de equilibrio y 
por lo tanto el canal, dependiendo de las tendencias a la alza o baja que se perciban 
dentro del mercado. 
El sistema de negociación para acciones liquidas usado en la BVC, provee un marco 
de análisis para el estudio de la dinámica de un mercado bursátil con una combinación 
dinámica de sesiones. En medio de una sesión de tipo continuous, es posible 
suspenderla y entrar a una sesión de tipo call market que, cuando finaliza, continúa 
con la sesión de tipo continuous. Al final del día, antes de cerrar el mercado, se entra 
de nuevo a una sesión de tipo call market y el precio al cual se haga la negociación en 
esta sesión, será el precio de referencia para el día siguiente. 
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El problema de investigación hace referencia al análisis de la dinámica de un mercado 
bursátil con características como las presentadas por la BVC, lo que permite 
comprender las implicaciones reales que dichas características junto con el 
comportamiento de los participantes tienen sobre el mercado, siendo de particular 
interés la formación de los precios. Adicionalmente, tal estudio posibilita la 
identificación de aspectos que afecten liquidez del mercado y permite el planteamiento 
para la modificación de dichos aspectos o el mejoramiento de algunos otros. Esto, en 
miras de aumentar la eficiencia del mercado, que conlleva finalmente a una serie de 
consecuencias no solo para los participantes del mercado sino para el mercado en sí y 
con gran probabilidad, el crecimiento económico de la nación. 
1.3 Metodologías de estudio 
Una vez se ha identificado que el problema de investigación se refiere al análisis de un 
mercado bursátil con unas características particulares en su estructura, se hace 
necesaria la elección de una metodología que permita realizar el estudio de la 
dinámica que dicho mercado presenta. Dentro de las metodologías generales para el 
análisis de mercados bursátiles podemos encontrar: El estudio teórico o analítico del 
mercado (Fama, 1970), el estudio empírico (Alexander, 2001), la economía 
experimental (Simon, 1997) y la simulación basada en agentes (SBA) (Tesfatsion, 
2006; Davidson, 2000). Si bien existe una variedad de enfoques que permiten llevar a 
cabo el estudio del mercado, es necesario considerar las características del mercado 
combinado de sesiones para seleccionar el enfoque que mejor permita realizar un 
adecuado análisis de la dinámica de este. 
El enfoque teórico realiza una serie de simplificaciones sobre la estructura y 
comportamiento de los participantes que afectan el estudio de la dinámica del 
mercado. El enfoque empírico, solo se centra en la observación de hechos que no 
pueden ser predichos de forma teórica, es decir características estadísticas que se 
observan en los mercados reales, pero no tienen en cuenta la estructura y 
comportamiento de los participantes. Entre tanto, los enfoques cuyas características 
se aproximan en mayor medida a las características necesarias para el estudio de la 
dinámica del mercado, son el enfoque experimental y la simulación basada en 
agentes. Sin embargo, este ultimo permite realizar representaciones detalladas de la 
estructura del mercado (mecanismos de negociación) y de la decisiones de los 
diferentes participantes (agentes) (Tesfatsion, 2006). A partir de la especificación de 
estas características y la interacción de los agentes entre sí, se puede observar los 
comportamientos emergentes que se van generando, como la formación de los precios 
del mercado. Una descripción mucho más detallada de los diferentes enfoques se 
presenta en la sección 2.8. Adicionalmente, las secciones 3.1 y 3.2 profundizan en las 
características de la simulación basada en agentes, enfoque de elección para llevar a 
cabo el análisis de la dinámica del mercado bajo una combinación dinámica de 
sesiones.  
1.4 Preguntas de investigación 
Surgen las siguientes preguntas de investigación que desean ser resueltas en el 
desarrollo de este trabajo:  
 Basados en un mercado con una estructura de negociación de acciones bajo la 
combinación de diferentes tipos de sesiones,  ¿Cuáles suposiciones deberían 
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tenerse en cuanta acerca del proceso de negociación para el desarrollo de un 
modelo que lo represente? 
 ¿Es posible el desarrollo de un modelo que represente el proceso de 
negociación de acciones bajo la combinación dinámica de sesiones tipo call 
market y continuous con el fin de poder estudiar la dinámica del mercado, su 
formación de precios, liquidez, influencia de los participantes dentro del 
mercado, entre otros? 
 ¿Cómo modelar los razonamientos para la toma de decisiones de inversión 
dentro del mercado, llevado a cabo por los participantes del mismo? 
 ¿Es posible el planteamiento y evaluación de diferentes modificaciones a la 
estructura del mercado que permita el aumento de la eficiencia del mismo? 
1.5 Objetivos 
 
Objetivo General: Desarrollar un modelo basado en agentes, que represente un 
mecanismo de negociación de acciones bajo una combinación dinámica de sesiones  
tipo call market y continuous y así posibilite el estudio de la dinámica de un mercado 
bursátil bajo esta estructura. 
Objetivos Específicos: 
 
 Identificar y especificar las componentes generales que caracterizan un 
mercado bursátil. 
 Caracterizar el mecanismo de negociación de acciones bajo la combinación de 
sesiones tipo call market y continuos. 
 Proponer modelos de razonamiento para el comportamiento de diversos tipos 
de agentes inversores que pueden participar dentro del proceso de negociación 
de acciones. 
 Diseñar un modelo basado en agentes para el proceso de negociación de 
acciones bajo la combinación dinámica de sesiones tipo call market y 
continuos. 
 Implementar un prototipo computacional basado en el modelo propuesto. 
 Realizar un análisis de comportamientos resultantes en un mercado bursátil 
simulado con el prototipo implementado, bajo diferentes condiciones. 
1.6 Alcance 
Para el desarrollo de esta tesis, se tuvieron en cuentas las siguientes consideraciones: 
 Para llevar a cabo el análisis de la dinámica del mercado, se trabaja con una 
población heterogénea de agentes con diferentes estrategias de inversión, las 
cuales serán seleccionadas a partir de una revisión bibliográfica. 
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 Se analiza la dinámica de la comercialización de acciones dentro del marco 
estructural de la Bolsa de Valores de Colombia, haciendo énfasis en la 
negociación de acciones liquidas, que están definidas por un alto grado de 
negociación y movimiento dentro del mercado. El modelo para la negociación 
de acciones no liquidas se basa solo en un tipo de sesión, la cual ha sido 
ampliamente estudiada en la literatura de SBA y por tanto no se tendrá en 
cuenta. 
 Para llevar a cabo el análisis de resultados del modelo, este se carga con 
series históricas de precios de acciones de la BVC, acciones catalogadas como 
liquidas dentro del mercado.  
1.7 Aportes 
 Permitir el estudio de la dinámica de un mercado bursátil con unas 
características particulares: una combinación dinámica de sesiones de 
negociación. 
 Identificar aspectos relevantes dentro de la estructura del mercado, y de ser 
posible, plantear modificaciones a estos aspectos para aumentar la eficiencia 
del mismo.  
 Al presentar un modelo que permite el análisis de la dinámica del mercado 
bursátil, se posibilita adicionalmente un marco sobre el cual se puedan realizar 
modificaciones al mercado buscando su mejoramiento constante y observando 
las consecuencias que dichas modificaciones tienen sobre este. Con esto, se 
pueden evaluar la implementación de diferentes políticas dentro del mercado, 
sin necesidad de incurrir en costos ni riesgos de implementarlas dentro del 
mercado real, ya que es posible observar las consecuencias de las mismas por 
medio del modelo desarrollado. 
 Dentro del estado del arte de los modelos basados en agentes, se está 
haciendo un aporte al analizar la dinámica del mercado a partir de la 
combinación dinámica de sesiones de negociación, combinación que no ha 
sido estudiada hasta el momento por este enfoque 
1.8 Metodología de trabajo 
Para el desarrollo de esta tesis, se hace uso de la metodología propuesta por (Davis et 
al, 2007), para el desarrollo de modelos de simulación, la cual está compuesta de las 
siguientes fases dando cumplimiento a los objetivos específicos ya planteados: 
 Fase 1: Recopilación y análisis de información que permitan una adecuada 
caracterización de un mercado bursátil. Se obtiene toda la información que esté 
relacionada con un mercado bursátil y a partir de esta, se realiza un análisis 
que permita observar cual de la información obtenida permite realizar una 
caracterización adecuada del mercado.  
 Fase 2: Caracterizar el mecanismo de negociación de acciones bajo la 
combinación dinámica de sesiones tipo call market y continuous. Identificar los 
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procesos, la información y las personas involucradas durante la negociación de 
acciones para este mecanismo.  
 Fase 3: Caracterizar diferentes estrategias de inversión en acciones para el 
mercado accionario propuesto. A partir de las diferentes estrategias existentes 
que ayuden a la toma de decisiones de inversión bajo escenarios de 
incertidumbre, se realiza una recopilación de las mismas, para dotar al modelo 
de una población heterogénea de agentes que se guíen por dichas estrategias. 
 Fase 4: Diseñar un modelo basado en agentes considerando lo obtenido en las 
fases previas. Con la información, los procesos y las estrategias obtenidas en 
las fases anteriores, se construirá el diseño del modelo de simulación del 
mecanismo de negociación propuesto. 
 Fase 5: Implementar un prototipo computacional del modelo obtenido en la fase 
anterior seleccionando una metodología adecuada para este proceso. 
 Fase 6: Planteamiento de diferentes escenarios y a partir de los resultados 
obtenidos con las simulaciones, analizar el comportamiento del mercado bajo 
el mecanismo de negociación propuesto.  
 Fase 7: Redacción de informes y documentos donde se muestren los avances 
y resultados obtenidos en cada una de las fases. 
1.9 Organización del documento 
Una vez presentada la introducción, el resto de este documento está organizado de la 
siguiente forma: en el capítulo dos se realiza una descripción general de los mercados 
bursátiles, especificando su estructura, la modelación de los participantes y el 
planteamiento de la negociación de acciones bajo una combinación dinámica de 
sesiones, dando así cumplimiento al primer y segundo objetivo especifico de esta 
tesis. Además, se tratan las diferentes metodologías de estudio que permiten llevar a 
cabo el análisis de la dinámica del mercado. El capítulo tres presenta diferentes 
características de los modelos basados en agentes y de la aplicación de estos a los 
mercados bursátiles. También se presenta el estado del arte mostrando la pertinencia 
del trabajo desarrollado en esta tesis dentro de tal contexto. A partir de las 
características de los diferentes modelos encontrados dentro del estado del arte, el 
capitulo tres además presenta el planteamiento de diferentes modelos de 
razonamiento de los participantes del mercado, dando cumplimiento al tercer objetivo 
especifico. El capítulo cuatro presenta el modelo basado en agentes, mostrando cada 
una de las fases y etapas del proceso de desarrollo cubriendo desde las fases de 
análisis, hasta el desarrollo del prototipo y parte de la validación, dando así 
cumplimiento al cuarto y quinto objetivo especifico. A partir de una serie de escenarios 
controlados, se realiza el análisis de la dinámica del mercado a partir del modelo 
desarrollado, presentando en el capitulo cinco los resultados obtenidos dando 
cumplimiento al sexto objetivo especifico. Adicionalmente en este capítulo, se realiza 
el análisis de diferentes aspectos y modificaciones en la estructura del mercado, 
mostrando su pertinencia e impacto en la dinámica del mercado. Finalmente, el 
capitulo seis muestra las diferentes conclusiones obtenidas con el desarrollo de esta 
tesis, así como el trabajo futuro.  
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2 CARACTERIZACIÓN DE LOS MERCADOS BURSÁTILES  
 
Para llevar a cabo el análisis de la dinámica del mercado con las características 
particulares que posee, se hace necesario entonces presentar un marco teórico al 
respecto que permita mostrar cuales son los aspectos que se deben tener en cuenta 
para realizar correctamente el análisis del mercado. En este capítulo se identifican y 
especifican las componentes generales que caracterizan un mercado bursátil, además 
de la hipótesis eficiente del mercado. Se especifica la dinámica de los mercados y los 
aspectos que deben ser tenidos en cuenta para realizar el análisis de la misma. Se 
realizan una descripción de los participantes y sus estrategias hasta los diferentes 
mecanismos de negociación existentes en los mercados bursátiles. A partir de esto, se 
realiza la caracterización de cada una de las sesiones de negociación con sus 
respectivos procedimientos para la resolución de las órdenes. Posteriormente, se 
plantea como ambas sesiones pueden combinarse de forma dinámica y los diferentes 
aspectos que deben tenerse en cuanta para ello. Finalmente se presenta un análisis 
de las diferentes metodologías que podrían emplearse para llevar a cabo el análisis de 
la dinámica del mercado. 
2.1 Generalidades de los mercados bursátiles 
Un mercado bursátil se define como un mercado público o privado para la 
comercialización de valores de empresas, tales como acciones, bonos públicos y 
privados, certificados, títulos ó derivados de acciones, entre otros (McConnell et al, 
1997). La negociación de estos valores se realiza tomando como base unos precios 
conocidos y fijados en tiempo real, en un entorno seguro para la actividad de los 
inversionistas, donde el mecanismo de las transacciones está totalmente regulado, lo 
que garantiza la legalidad, la seguridad y la transparencia (Boer, 2008). El mercado 
bursátil, tiene como epicentro de sus negociaciones a las bolsas de valores, 
instituciones privadas que brindan las facilidades necesarias para que sus miembros 
introduzcan órdenes y realicen negociaciones de compra y venta de valores. Los 
inversionistas de bolsa que participan en el mercado pueden variar desde personas 
individuales hasta grupos como empresas ó corporaciones 
Las bolsas de valores son claves para el desarrollo de la economía de un país (Levine, 
2003) ya que facilitan el financiamiento de diferentes sectores como el industrial y 
comercial, los cuales permanentemente requieren recursos para adelantar su actividad 
económica. Permite a las empresas financiar sus proyectos (conseguir el dinero 
necesario) y actividades a través de la venta de diferentes productos, activos o títulos. 
Igualmente, da a los inversionistas posibilidades de inversión a través de la compra de 
los diferentes valores. 
Las acciones, que son los títulos valores que se negocian por excelencia en la bolsa, 
salen al mercado cuando las empresas que las emiten están en busca de socios que 
quieran participar en el negocio. Por ejemplo, una empresa dedicada a la producción 
de bebidas decide ampliar su planta este año y necesita dinero para poder financiar la 
operación. Se saca al mercado un número de acciones con un valor específico que se 
vende entre los inversionistas. Por su parte, los inversionistas saben que la 
rentabilidad que pueden obtener al comprar las acciones depende del comportamiento 
de la oferta y la demanda de esas acciones en el mercado (Álvarez, 2007). 
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Si bien dentro de los mercados bursátiles, se posibilita la negociación de diferentes 
valores, para el propósito de esta tesis solo se tendrá en cuenta la negociación de 
acciones. 
2.2 Hipótesis del mercado eficiente 
Dentro de los mercados bursátiles, la negociación de acciones ha sido soportada 
durante varias décadas por la teoría de la racionalidad (Muth, 1961), de la cual se 
deriva la hipótesis eficiente del mercado (EMH). La EMH plantea como eficiente aquel 
mercado en el cual los precios reflejan plenamente la información disponible acerca 
del valor de una firma (Fama, 1970), dando estabilidad al mercado planteando una 
igualdad de condiciones para las ganancias de los participantes en su negociación 
dentro del mercado. A partir de esta hipótesis, se han planteado una serie de 
interpretaciones: nadie puede predecir cambios futuros en los precios (Harris, 2003); 
inversionistas no pueden llegar a obtener grandes retornos (Reilly and Brown, 2003); 
los precios siguen una caminata aleatoria.  
La EMH, plantea que obtener ganancias a partir de la predicción del movimiento de los 
precios es muy difícil, poco probable. El principal motivo por el cual los precios de las 
acciones cambian, es por la llegada de nueva información al mercado, por tanto, al ser 
el mercado eficiente, los precios se adaptan rápidamente a esta nueva información. 
Como resultado, los precios reflejan la información disponible en cualquier momento 
en el tiempo y por tanto los inversionistas no tendrían tiempo suficiente para negociar y 
obtener una ganancia frente a la llegada de nueva información, pues los precios se 
adaptan más rápidamente. Cuando nueva información llega al mercado, la llegada de 
la misma es impredecible, por tanto los precios de las acciones se esperan que sean 
aleatorios. 
Si bien la EMH, plantea que los precios reflejan plenamente toda la información 
disponible, existen tres interpretaciones dependiendo del significado que adquiere 
“toda la información disponible” (Fama, 1970; Boer, 2008; Álvarez; 2007). La forma 
débil de eficiencia, plantea que los precios reflejan completamente la información 
contenida dentro del histórico de precios únicamente y que este se mueve a partir de 
una caminata aleatoria. El análisis técnico, una de las estrategias de inversión 
conocidas, hace uso de la forma débil del mercado eficiente, al analizar cuando los 
precios tienen un patrón observable. Sin embargo, poder rechazar la hipótesis 
eficiente del mercado en su forma débil, no basta con probar que un inversionista 
puede obtener una rentabilidad superior a la normal observando los precios pasados 
de las acciones. Es necesario comprobar que dicha estrategia, posee un éxito 
persistente o si solamente en un primer lugar lo tuvo por suerte. La forma semi-fuerte 
de la hipótesis eficiente, plantea que los precios reflejan toda la información pública 
disponible, no solo los precios pasados de las acciones, sino los reportes financieros 
de las compañías. Ya que la información es publica, ningún inversionista puede 
obtener rentabilidades superiores a las normales usando información que todo el 
mundo conoce. Finalmente, la forma fuerte de la hipótesis eficiente plantea que los 
precios reflejan toda la información disponible, no solo la pública, sino también la 
información privada que se origina dentro de las compañías presentes dentro del 
mercado.  
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La hipótesis eficiente del mercado, indica que si un inversionista quiere negociar 
dentro del mercado, siendo este eficiente, es infructífero tratar de vencer el mercado a 
partir de las estrategias de inversión usadas, ya que no obtendrán rentabilidades por 
fuera de lo normal, al contrario, podrían disminuir sus ingresos debido al costo 
involucrado dentro de las estrategias usadas. Con respecto a la relación existente 
entre la hipótesis eficiente del mercado y la liquidez del mismo, esta última depende 
más de la estructura misma del mercado y las estrategias de los participantes, no tanto 
si el mercado es eficiente o no. 
La EMH se convierte en la base para el planteamiento del análisis de la dinámica del 
mercado a partir de suposiciones iniciales sobre la estructura y los participantes, la 
cual posee una serie de dificultades respecto al análisis de la dinámica del mercado 
que se plantea en esta tesis (ver sección 2.8). Adicionalmente, se convierte en la base 
teórica para el planteamiento de estrategias de inversión para la negociación en 
mercados bursátiles (ver sección 3.4)  
2.3 Dinámica de los mercados  
La dinámica de los mercados bursátiles, hace referencia a como el mercado se 
comporta a través del tiempo. Principalmente enfocado al estudio de la dinámica de 
los precios, los cuales cambian a partir de cambios percibidos dentro del mismo 
mercado. Los precios son formados por el proceso de negociación que se lleva a cabo 
dentro del mercado, negociaciones que se producen a partir de unos mecanismos 
definidos donde se procesan las órdenes de compra y venta para finalmente concluir 
en negociaciones (Madhavan, 2000). Los precios cambian dependiendo de las 
órdenes del mercado (Campbell et al, 1997); por lo tanto la dinámica del mercado se 
ve influenciada por aquellos factores que desatan la formación de las órdenes (Harris, 
2003). Factores como la economía local y mundial del mercado, situaciones 
financieras de las empresas presentes en el mercado, noticias, opiniones personales, 
entre otros. 
Si se conoce los diferentes mecanismos de negociación del mercado y las ordenes 
presentes en estos, es posible determinar cuál será la dinámica de este. Sin embargo, 
aspectos como la generación de las órdenes dependen directamente de los 
inversionistas, sobre los cuales no es posible determinar con absoluta certeza cuando, 
como, cuanto y porque generan las órdenes de compra y venta y sus diferentes 
características. Estas interrogantes, dependen del papel que tienen los participantes 
dentro del mercado, los mecanismos de negociación y de particularidades de cada uno 
de los inversionistas. Es así entonces que el análisis de la dinámica del mercado se 
basa en el estudio de dos aspectos principales, los mecanismos de formación de 
precio y los mecanismos de toma de decisiones de los participantes dentro del 
mercado (O’Hara, 2002; Boer, 2008). El estudio de la dinámica de ambos aspectos a 
través del tiempo, cómo es su interacción y los diferentes comportamientos que 
pueden surgir a partir de esta es el objetivo principal de realizar el estudio de la 
dinámica del mercado. Si bien es posible llevar a cabo dicho estudio de forma estática 
en el tiempo y de forma aislada ambos aspectos, esto no permite observar de forma 
realista como será el comportamiento del mercado aunque ambos aspectos estén 
claramente definidos, ya que es necesario considerar la interacción en el tiempo, y la 
retroalimentación en la información que se genera.  
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La Figura 1-1 presenta de forma grafica ambos aspectos, la relación entre los mismos 
y como estos generan la dinámica del mercado. A partir de una serie de información 
que los participantes del mercado poseen, ya sea información o características 
particulares, toman sus decisiones de inversión, que responden al que negociar, en 
qué momento, por cuanta cantidad y a qué precio. Esta decisión genera una orden ya 
sea de compra o de venta dentro del mercado y a partir de las órdenes de todos los 
participantes del mercado y un mecanismo de negociación bien definido, se da origen 
a la formación de los precios. Nuevamente, la información generada por el mercado, 
como los precios, sirven para la toma de decisiones de los participantes para futuros 
periodos, existiendo una retroalimentación de la información, retroalimentación que 
afecta la dinámica del mercado en el tiempo. 
Para llevar a cabo el análisis de la dinámica del mercado combinado de sesiones 
dinámicas, se hace necesario entonces caracterizar dos aspectos: el primero son los 
diferentes mecanismos de negociación que intervienen en la negociación de acciones 
de este mercado; el segundo son las diferentes estrategias de inversión usadas por los 
participantes del mercado, teniendo en cuenta el tipo de información que estos 
manejan y como finalmente dan origen a las órdenes de compra y de venta. En las 
secciones 2.4 a 2.7 se presenta precisamente una descripción detallada de esos dos 
aspectos, así como de su relación con el resto de la estructura del mercado. 
2.4 Participantes del mercado  
Dentro del marco de un mercado bursátil, es posible identificar diferentes participantes 
que están involucrados en el proceso de negociación (Harris, 2003). Estos, pueden ser 
clasificados dependiendo de su rol y tareas que desempeñan en el mercado. En 
primer lugar están los inversionistas (ó investors), los cuales basados en diferente 
clase de información del mercado, poseen unas estrategias de inversión (Álvarez, 
2007; Zuluaga et al, 2007), para soportar la toma de decisiones, la creación y envió de 
las órdenes de compra y venta. Estos inversionistas no forman parte de la 
organización del mercado como tal, ya que solo están presentes en este para obtener 
beneficios propios a partir de la negociación.  
El segundo tipo de participante que se identifica dentro de los mercados bursátiles, 
son los agentes financieros, los cuales pueden tener un rol de inversionistas pero 
adicionalmente poseen una serie de tareas dentro del mercado que deben llevar a 
cabo. Dentro de estos agentes financieros, se encuentran los corredores de bolsa (ó 
brokers), cuyo objetivo es manejar ó negociar en el mercado, órdenes hechas por los 
inversionistas y en algunos mercados pueden negociar por su propia cuenta, es decir, 
estos sirven de intermediarios entre los inversionistas y el mercado, los cuales a su 
vez pueden hacer parte de la organización del mercado o trabajar de forma 
independiente. La relación existente entre los inversionistas y los corredores de bolsa, 
es que los primeros cuando desean realizar alguna negociación en el mercado, 
pueden hacerlo por cuenta propia o a través de los corredores de bolsa que pueden 
negociar en el mercado por ellos, o simplemente asesorarlos. Finalmente, dentro de 
los agentes financieros se encuentran los market makers, que están encargados por la 
negociación de una acción en cuanto son responsables por la liquidez de la misma. 
Estos proveen al mercado de órdenes sobre la acción que manejan, con el fin de 
permitir que los demás participantes puedan negociar sobre dicha acción. Si más de 
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un market maker es asignado a una misma acción, compiten entre sí para proveer la 
mayor liquidez.  
Si bien todos los participantes dentro del mercado, buscan obtener beneficios a partir 
de la labor que desempeñan dentro de este, logran obtenerlos de diferentes formas 
dependiendo del rol que desempeñan en el mercado. Tanto los corredores de bolsa 
como los inversionistas, obtienen sus beneficios al negociar dentro del mercado, 
adicionalmente los primeros pueden desempeñar tareas dentro de la organización del 
mismo. Los market markers por otro lado, no pueden actuar por fuera del mercado, en 
cuento son los encargados directos de que la negociación frente a determinada acción 
se realice, y se haga generando la mayor liquidez posible. Sin embargo, no todos los 
mercados bursátiles del mundo poseen market markers presentes en la negociación 
de acciones, ya que el papel que estos desempeñan puede ser realizado por 
mecanismos de negociación automáticos, igualmente las tareas dentro del mercado de 
los corredores de bolsa pueden ser no siempre necesarias. Pero, las labores de los 
inversionistas no pueden ser reemplazadas, por lo que todos los mercados siempre 
deberán de tener de este tipo de participantes.  
2.5 Estrategias de inversión 
Si bien dentro de los mercados bursátiles, pueden existir diferentes tipos de 
participantes, no es posible generalizar que en todos los mercados estén involucrados 
dentro de la negociación todos los tipos. Sin embargo, en todos los mercados los 
inversionistas si son aquellos participantes que siempre están presentes en la 
negociación de acciones. La forma en cómo estos toman sus decisiones de inversión, 
es decir, su estrategia de inversión, es muy variable y puede depender de múltiples 
factores, sin embargo todas tratan de responder las preguntas de cuándo, que, cuanto 
y a qué precio negociar.  
El objetivo principal de todo inversionista con su estrategia es obtener beneficios en la 
negociación. Para esto es necesario considerar el periodo de tiempo sobre el cual los 
inversionistas plantean sus estrategias ya que el objetivo buscado puede tener gran 
variedad y cambiar a través del tiempo (poder comprar una casa, realizar algún viaje, 
poder retirarse a cierta edad, entre otros). Los inversionistas pueden tener diferentes 
perfiles de riesgo influenciados por sus preferencias personales, personalidad, 
aspectos financieros, entre otros, los cuales además se ven determinados por sus 
objetivos, y caracterizan sus estrategias. Al hablar de estrategias a corto plazo, es 
porque el inversionista tiene como objetivo obtener gran liquidez en sus inversiones, 
por lo cual suelen tener baja tolerancia al riesgo. Mientras que inversionistas con 
objetivos a largo plazo usualmente pueden tolerar más riesgo (Boer, 2008).  
Para poder cumplir con sus objetivos de inversión, ya sean a corto o largo plazo, los 
inversionistas plantean sus estrategias, las cuales pueden considerar diferente 
información de sectores como el económico, financiero, político y social. Ya que el 
objetivo principal de un inversionista es obtener beneficios en el mercado, basado en 
la premisa de comprar barato y vender caro, poder determinar el precio de las 
acciones en un determinado tiempo es la principal característica de las diferentes 
estrategias de inversión. 
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El análisis bursátil (Álvarez, 2007) es uno de los enfoques más usados para las 
estrategias de inversión, en donde a partir de ciertas medidas, los inversionistas 
pueden tomar sus decisiones para negociar dentro del mercado. Dentro de este, dos 
enfoques diferentes sobresalen. El primero es el análisis fundamental, que a partir de 
las medidas del valor fundamental de una acción (Reilly and Brown, 2003), brinda la 
información para la toma de decisión de inversión. Por otro lado, el análisis técnico se 
basa en la observación de características dentro de la serie de precios de la acción en 
busca de patrones que permitan realizar un pronóstico de la misma.  
Es posible que durante ciertos periodos de tiempo una estrategia basada en alguno de 
estos enfoques del análisis bursátiles genere una rentabilidad positiva, pero en otros 
no, es decir, no existe una estrategia definitiva que permita en todos los casos obtener 
ganancias (Agudelo et al, 2009; Álvarez, 2007). Tanto así, que se ha expuesto la 
eficiencia de estrategias aleatorias dentro de los mercados (Malkiel, 1999), de donde a 
partir de la premisa que los precios de las acciones siguen una caminata aleatoria, no 
es posible por tanto predecir el movimiento de los mismos. Es así entonces que una 
estrategia en donde las decisiones de inversión se tomen de forma aleatoria, tendría 
las mismas oportunidades en generar rentabilidad positiva comparada con otro tipo de 
estrategias, como aquellas basadas en análisis fundamental o técnico. 
2.6 Mecanismos de negociación 
Un mecanismo, define bajo qué tipo de sesiones se pueden llevar a cabo las 
negociaciones y además que tipo de sistema de ejecución de ordenes estará presente 
en el mercado. La negociación de acciones en los mercados bursátiles se realiza bajo 
unas sesiones de negociación, las cuales tienen definidas unas series de reglas las 
que determinan como será la participación de los diferentes actores dentro del 
mercado y como a partir de las ordenes que estos generan, se puede realizar las 
negociaciones y cambios en los precios.  
Básicamente existen dos tipos de sesiones de negociación, continuous y call market. 
(Madhavan, 2000; Foucault et al, 1998). En la primera, las negociaciones se realizan 
constantemente, cada que una nueva orden llega al mercado, desata una serie de 
procedimientos para permitir concretar dicha orden en una negociación. Esta sesión, 
permite que se generen negociaciones de forma continua, así si algún inversionista en 
algún periodo de tiempo desea negociar, podría hacerlo y observar de forma inmediata 
si la orden se concreto en alguna negociación. Además, por cada orden enviada al 
mercado, esta podría negociar a más de un precio diferente. El segundo tipo de 
sesión, call market, posee unos tiempos de negociación bien definidos, en donde las 
transacciones se realizan en periodos discretos de tiempo. Los inversionistas pueden 
igual que con la sesión continuous, enviar sus órdenes al mercado en cualquier 
momento, pero solo cada cierto tiempo el mercado procede a recopilar todas las 
órdenes existentes para una acción, y a través de una serie de procedimientos, 
encuentra un único precio al cual se realizaría la negociación.  
Básicamente ambos tipos de sesiones se diferencian en cada cuanto se pueden 
producir negociaciones y la variedad de precios en que estas se realizan. En call 
market solo existirá un precio por cada negociación que se realiza en momentos 
determinados, mientras que la continuous, las negociaciones se pueden producir 
siempre que las condiciones del mercado lo permitan y a precios variados. Si bien 
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existen estos dos tipos de sesiones para llevar a cabo las negociones, se han 
presentado dentro de diferentes mercados bursátiles del mundo, el cambio en sus 
sesiones de negociación, pasando de sesiones call market a continuous pero no 
viceversa (Harris, 2003). Es posible además, encontrar combinaciones de estas 
sesiones para la negociación de acciones, en donde el día de negociación se ve 
intercalado por estos dos tipos. 
Si bien las negociaciones se llevan a cabo bajo algún tipo de sesión, o combinación de 
las mismas, los mercados deben definir el sistema de ejecución de órdenes que son 
aquellos procedimientos que toman las órdenes de los compradores y vendedores 
para encontrar aquellas negociaciones que podrán realizarse. Se pueden distinguir 
entonces dos tipos de mercados a partir del sistema de ejecución de ordenes usado 
(Harris, 2003): Quote-driven markets, en donde los inversionistas, no pueden negociar 
entre sí directamente, sino que es necesaria la intervención de los market markers en 
todas las negociaciones que se lleven a cabo en el mercado. El segundo tipo, order-
driven markets, los inversionistas pueden negociar entre sí sin la intervención de 
ningún otro tipo de participante del mercado. Los inversionistas envían sus órdenes de 
compra y venta, las cuales a través de unos procedimientos (subastas) llegan a 
generar las negociaciones. 
Existe una serie de subastas que pueden ser usadas dentro de estos mercados order-
driven, que a su vez dependen del tipo de sesión usado para la negociación. Si la 
sesión de negociación es call market, entonces la subasta a un único precio es 
aplicada en estos. Los inversionistas envían sus ordenes al mercado, las cuales en un 
momento determinado son organizadas y se procederá a encontrar un único precio 
sobre el cual realizar las negociaciones. Por ejemplo, si los precios de las órdenes de 
compra son mayores a los de venta, entonces las negociaciones pueden realizarse en 
cualquiera de los precios de las órdenes, o en alguno intermedio. Para el caso en que 
la sesión para negociar sea continuous, cada que llega una nueva orden al mercado, 
se procede a determinar si es posible realizar alguna negociación. Se compara 
entonces las órdenes que llegan con aquellas presentes en el libro de órdenes. Para 
las órdenes de venta, se busca dentro del libro las mejores órdenes de compra (donde 
el calificativo de mejores puede referirse no solo al precio sino a características como 
la cantidad o tiempo de permanencia en el libro), si es posible realizar una 
negociación, esta se hará al precio de aquella presente dentro del libro de órdenes. 
Adicionalmente si la orden que llego nueva al mercado, no puede negociar en su 
totalidad (por la cantidad), entonces esta será ingresada dentro del libro para tratar de 
negociar con futuras ordenes que sean enviadas al mercado. 
Los inversionistas llevan a cabo sus negociaciones a partir de las órdenes que estos 
envían al mercado. Estas órdenes contienen información de que acción se quiere 
negociar, que cantidad, y si es de compra o de venta. Adicionalmente, pueden 
contener información del precio mínimo al cual está dispuesto vender o el máximo al 
cual está dispuesto comprar; cuando la orden puede ser negociada parcialmente en su 
cantidad, o por cuánto tiempo estará habilitada dentro del mercado como una orden 
válida para realizar negociaciones. Dependiendo de las diferentes características de 
las ordenes, pueden ser clasificadas en varias categorías (Demarchi and Foucault, 
2000). Market order, es aquella donde se establece la mínima cantidad de información 
(cantidad, tipo de acción, compra o venta). Limit order, establece adicionalmente 
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información del precio límite al cual está dispuesto el inversionista a realizar las 
negociaciones. Stop market order, la cual es una orden que se transforma en market 
order una vez el precio de la acción dentro del mercado alcanza el precio establecido 
en el stop order. Análogamente a esta, se encuentra la stop limit order, solo que la 
orden se convierte en una limit order. Fill or kill order, son aquellas en donde se deberá 
negociar por toda la cantidad establecida en la orden, de lo contrario, no se realizara 
ningún tipo de negociación. Finalmente se encuentra la execute or eliminate order, en 
donde si no se realiza la negociación sobre su totalidad, el remanente será eliminado 
del libro de órdenes. 
Dentro de los mercados bursátiles, es necesario entonces especificar diferentes reglas 
que deben ser establecidas para el funcionamiento del mismo. Estas reglas son las 
que establecen como tal los tipos de órdenes que serán permitidos, los tipos de 
sistemas de ejecución de órdenes que a su vez determinan en cierta medida los 
participantes del mercado. Además, se debe establecer el tipo de sesión usada para 
las negociaciones. Otras reglas ya muy particulares de los mercados, obedecen al 
tiempo que dura la(s) sesiones de negociación usadas, y por tanto, el tiempo dentro 
del cual se podrán realizar las negociaciones. 
2.7 Caracterización de un mecanismo de negociación dinámico 
El sistema de negociación para acciones liquidas usado en la BVC, provee un marco 
de análisis para el estudio de la dinámica de un mercado bursátil de tipo orden-driven 
con una combinación dinámica de sesiones. Tal combinación determina que en medio 
de una sesión de tipo continuous, es posible suspenderla y entrar a una sesión de tipo 
call market que cuando finaliza, se continúa con la sesión de tipo continuous. Al final 
del día, antes de cerrar el mercado, se entra de nuevo a una sesión de tipo call market 
y el precio al cual se haga la negociación en esta sesión, podrá ser el precio de 
referencia para el día siguiente. Se hace necesario definir los sistemas de ejecución de 
órdenes establecidos para las negociaciones en ambos tipos de sesiones, 
seguidamente, definir las diferentes reglas de negociación que permiten realizar el 
cambio de forma dinámico entre ambas. 
2.7.1 Sesión continuous 
Este tipo de sesión utiliza una subasta de doble punta, en donde las órdenes que no 
pueden ser negociadas en su totalidad (por la cantidad de la orden), son almacenadas 
dentro de unos libros de órdenes, uno para compra y otro para venta. Esto con el fin 
de que nuevas órdenes que lleguen al mercado, negociaran con aquellas existentes 
dentro de alguno de los libros de órdenes. El tipo de orden manejado dentro del 
mercado serán entonces las limit order. A modo de poder encontrar las ordenes que 
puedan ser negociadas entre sí, el mecanismo de negociación se basa en las 
siguientes reglas: 
Cada que llega una nueva orden de compra  , se busca dentro del libro de órdenes de 
venta   , para encontrar aquellas órdenes de venta   , con las cuales se podría 
negociar, este procedimiento puede observarse dentro de la Figura 2-1. 
Análogamente, cada que llega una nueva orden de venta  , se busca dentro del libro 
de órdenes de compra   , para determinar con cuales ordenes puede negociar. El 
procedimiento para estas puede observarse en la Figura 2-2. 
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Figura 2-1. Procedimiento de negociación en sesión continuous para órdenes 
entrantes de compra 
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Figura 2-2. Procedimiento de negociación en sesión continuous para órdenes 
entrantes de venta 
Los procedimientos para la negociación muestran que las órdenes tanto de compra 
como de venta que llegan al mercado y que en una primera instancia no son 
negociadas en su totalidad (por la cantidad de la orden), son almacenadas dentro de 
los respectivos libros de órdenes teniendo en cuenta el tiempo en el cual llegaron al 
mercado. Es decir, las ordenes que son revisadas dentro de los libros para determinar 
con cuales de las ordenes que llegan son negociadas, se revisan de acuerdo al orden 
de prioridad de llegada, aquellas que llevan más tiempo dentro del libro, serán las 
primeras en ser revisadas para determinar si pueden negociar. 
2.7.2 Sesión call market 
Esta sesión usa la subasta a un único precio, dentro de todas aquellas órdenes 
presentes dentro del mercado, se escogerá un único precio, precio de equilibrio, para 
realizar las negociaciones. Este precio, será aquel que maximice la cantidad para 
negociar en la subasta. Para calcular el precio de equilibrio (  ) dentro de la sesión 
call market, se calcula por cada       , siendo    el conjunto de los precios de las 
ordenes de los libros de compra y venta ordenados de mayor a menor, la cantidad que 
puede ser negociada tanto por el lado de compra como por el de venta 
(          respectivamente) y se escoge aquel precio tal que su cantidad a calzar 
(           sea la mayor de todas, siendo                          . La Figura 2-3, 
muestra con mayor grado de detalle, el procedimiento para calcular el precio de 
equilibrio de la subasta a un único precio de la sesión call market. Además, a modo de 
ejemplo, la Tabla 2-1 muestra el estado de los libros de órdenes y la Tabla 2-2 
muestra los cálculos realizados para llegar a determinar que el precio de equilibrio 
seria 9100, adjudicando 3000 unidades de una acción. 
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Figura 2-3. Determinar precio de equilibrio para sesión call market, primera etapa 
 
Tabla 2-1. Libro de órdenes de compra y de venta, primera etapa  
Libro de órdenes de compra Libro de órdenes de venta 
Precio Cantidad Precio Cantidad 
9200 1000 9250 1000 
9100 1000 9100 3500 
9300 1000   
 
Tabla 2-2. Calculo del precio de equilibrio, primera etapa 
                       
9300 1000 4500 1000 
9250 1000 4500 1000 
9200 2000 3500 2000 
9100 3000 3500 3000 
 
Dado el caso en que exista más de un precio de equilibrio que cumpla con el 
procedimiento establecido, es decir, sea     el conjunto de precios de equilibrio que 
cumplen con las condiciones mostradas dentro de la Figura 2-3, y si        , se 
deberá escoger un solo precio. Para esto se calcula entonces aquel precio que genere 
la menor diferencia entre la cantidad que se adjudicaría por compra y por venta. La 
Figura 2-4, muestra el procedimiento para el nuevo cálculo del precio de equilibrio, y a 
modo de ejemplo, la Tabla 2-3 muestra el libro de órdenes y la Tabla 2-4 el precio de 
equilibrio calculado según las condiciones del mercado. 
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Figura 2-4. Determinar precio de equilibrio para sesión call market, segunda etapa 
 
Tabla 2-3. Libro de órdenes de compra y de venta, segunda etapa  
Libro de órdenes de compra Libro de órdenes de venta 
Precio Cantidad Precio Cantidad 
9200 1000 9250 1000 
9100 1000 9000 3500 
9300 1000 9100 3500 
9000 1000   
9350 500   
 
Tabla 2-4. Calculo del precio de equilibrio, segunda etapa 
                                    
9350 500 8000 500 7500 
9300 1500 8000 1500 6500 
9250 1500 8000 1500 6500 
9200 2500 7000 2500 4500 
9100 3500 7000 3500 3500 
9000 4500 3500 3500 1000 
 
Nuevamente, si al calcular el conjunto de precios      que generan la menor 
diferencia entre la cantidad que se adjudicaría por compra y por venta. Si         , 
se evalúa entonces si dentro del mercado existe sobre oferta a lo cual el nuevo    
será igual al precio más bajo del conjunto     . Por otro lado, si existe sobre 
demanda, el nuevo    será igual al precio más alto del conjunto     . A modo de 
ejemplo, la Tabla 2-5 muestra el libro de órdenes, y la Tabla 2-6 el cálculo del precio 
de equilibrio, donde al presentarse sobre demanda se establece el precio de la 
subasta en 9250, el mayor precio del conjunto       
Tabla 2-5. Libro de órdenes de compra y de venta, tercera etapa  
Libro de órdenes de compra Libro de órdenes de venta 
Precio Cantidad Precio Cantidad 
9300 1200 9200 1000 
9250 500 9300 2500 
9300 300 9300 500 
  9200 800 
 
Tabla 2-6. Calculo del precio de equilibrio, tercera etapa 
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9300 1500 4800 1500 3300 
9250 2000 1800 1800 200 
9200 2000 1800 1800 200 
 
Si se llegara a presentar un balance entre la oferta y la demanda, el precio de 
equilibrio será por lo tanto el promedio de los precios del conjunto     . Dentro de 
Tabla 2-8 es posible observar un balance entre la oferta y la demanda, por lo cual el 
nuevo precio de equilibrio será el promedio entre 9250 y 9200. La Tabla 2-7 muestra el 
libro de ordenes respectivo. 
Tabla 2-7. Libro de órdenes de compra y de venta, cuarta etapa  
Libro de órdenes de compra Libro de órdenes de venta 
Precio Cantidad Precio Cantidad 
9300 1200 9200 700 
9250 500 9300 2500 
9300 300 9300 500 
  9200 1300 
 
Tabla 2-8. Calculo del precio de equilibrio, cuarta etapa 
                                    
9300 1200 5000 1500 3500 
9250 2000 2000 2000 0 
9200 2000 2000 2000 0 
 
Una vez se ha calculado el precio de equilibrio sobre el cual se realizaran las 
negociaciones, para determinar cuáles ordenes negociaran entre sí, primero se 
ordenan las ordenes del libro de compra de mayor a menor precio, y las del libro de 
venta, de menor a mayor precio. Mientras dentro del libro de órdenes de compra y de 
venta, existan ordenes con precio mayor o igual en el de compra y menor o igual en el 
de venta, estas serán las órdenes que serán calzadas entre sí. 
2.7.3 Combinación dinámica de sesiones 
La estructura del mercado bursátil analizado establece en principio una combinación 
estática de sesiones: una continuous seguida de una call market. Sin embargo esta 
primera sesión puede suspenderse y cambiar para una sesión call market. Este 
cambio de sesión de forma dinámico depende del estado de la negociación, por lo cual 
no se establece ni un mínimo ni un máximo de veces que se podría llegar a 
producirse. Se hace necesario definir una serie de parámetros y reglas que lo 
permitan. 
Para la negociación de acciones, cada día bursátil, se define un canal de negociación, 
el cual posee un precio de referencia que será igual al precio de cierre del último día 
bursátil realizado, al igual que un límite superior e inferior. En donde: 
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El precio de referencia de una acción, es aquel precio de equilibrio de la última sesión 
call market que se haya producido, siendo    y    los porcentajes para fijar el límite 
superior e inferior respectivamente del canal de negociación. El factor de ajuste (  ) 
indicará la cantidad de veces que será ampliado el canal de negociación. Este canal 
restringe los valores de los precios sobre los cuales se realizará la negociación, en 
donde los precios de las órdenes generadas por los inversionista tanto de compra 
como de venta serán a lo sumo iguales al límite superior y como mínimo iguales al 
límite inferior.  
Para pasar de una sesión continuous a call market de forma dinámica, se establece 
que al momento de darse una posible negociación en alguno de los límites del canal, 
la sesión continuous será suspendida y se dará paso a realizar la negociación 
mediante una sesión call market. Es decir, no basta con enviar una orden ya sea de 
compra o venta al mercado, y que el precio de dicha orden sea igual a alguno de los 
límites del canal, sino que si el precio al cual se realizará la negociación (línea 04 de la 
Figura 2-1 y Figura 2-2), sea igual a alguno de los límites del canal; en este caso se 
procederá a la sesión call market, suspendiendo la continuous. Para esta sesión call 
market, el nuevo precio de referencia será igual al precio de la orden que desato dicha 
sesión, es decir, a alguno de los límites del canal. Cada vez que se produce un cambio 
dinámico de sesiones, los inversionistas son notificados a modo de información para 
que tengan en cuenta que el modelo de negociación ha cambiado, de sesión 
continuous a call market y viceversa. La importancia de esta combinación dinámica de 
sesiones radica en el hecho de que una vez finalizada la sesión call market, es posible 
que el precio de referencia y por tanto el canal de negociación se vean afectados para 
las sesiones posteriores, impactando directamente dentro de la dinámica de los 
precios del mercado. 
Al momento de realizarse las negociaciones en las sesiones call market, si el monto de 
una negociación supera o iguala las 66.000 Unidades de Valor Real (UVR), dicha 
negociación habrá marcado precio, y como consecuencia el nuevo precio de 
referencia para la acción en las sesiones posteriores será igual al precio de equilibrio 
calculado en dicha sesión. Bajo este modelo, el precio de referencia y por tanto, el 
canal de negociación de una acción, se puede ver modificado diversas veces, 
dependiendo de la dinámica misma del mercado y la cantidad de sesiones call market 
que se produzcan de forma dinámica ya que únicamente por este tipo de sesiones es 
que puede realizarse un cambio en el precio de referencia. Si después de producirse 
una sesión call market, se marca precio, aquellas órdenes que no estén dentro del 
nuevo canal de negociación, serán eliminadas del respectivo libro de órdenes. El 
precio de cierre de la acción, será aquel último precio de equilibrio que haya marcado 
precio.  
A manera de resumen, la Figura 2-5, muestra de forma grafica la combinación 
dinámica de sesiones y el impacto que estas tienen sobre el precio de referencia, al 
producirse un cambio en el canal de negociación después de realizada una sesión call 
market. 
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Figura 2-5. Combinación dinámica de sesiones de negociación (BVC, 2011) 
Ambos tipos de sesiones tienen definido un tiempo de duración, pero la sesión call 
market adicionalmente posee un tiempo aleatorio que indicara en qué momento dicha 
sesión debe finalizar y proceder al cálculo del precio de equilibrio de la negociación. 
Este tiempo aleatorio se establece para no permitir que los inversionistas puedan 
establecer órdenes en el último instante de duración de la sesión de forma tal que 
puedan favorecer la negociación frente a algunos precios o tendencias. 
2.8 Metodologías de estudio de la dinámica de los mercados 
Una vez se ha identificado el problema de investigación, es decir, llevar a cabo el 
análisis de la dinámica de un mercado bursátil bajo una combinación dinámica de 
sesiones de negociación y las características de dicha combinación. Se hace 
necesaria la elección de una metodología para dicho fin. Básicamente, en el desarrollo 
de esta tesis se evaluaron cuatro alternativas. La primera de ellas es el estudio teórico 
o analítico del mercado, que tiene como base la hipótesis del mercado eficiente 
(EMH), simplifica las condiciones del mercado, tomando que todos los inversionistas 
son completamente racionales, es decir, que siempre toman la decisión más eficiente 
dada las condiciones del mercado. Esto también implica que plantean a estos 
inversionistas como homogéneos. Respecto a la formación de los precios, asumen 
que las negociaciones se realizaran siempre al precio de equilibro, cuando el precio de 
oferta sea igual al de la demanda. 
El estudio del mercado de forma empírica, en donde analizan bajo que estructura y 
condiciones del mercado, se observan los diferentes comportamientos resultantes. No 
se realizan suposiciones referentes a los comportamientos de los participantes ni la 
estructura del mercado, sino que estudian los datos reales generados por el mercado 
mismo. Adicionalmente se han podido dar a conocer anomalías que por medio del 
enfoque teórico no son posibles observar (Alexander, 2001). Estas anomalías se 
definen como hechos estilizados del mercado, que no son más que propiedades 
estadísticas sobre las series de precios de las acciones que revelan características 
como falta de autocorrelacion en los retornos de los precios, exceso de volatilidad, 
colas pesadas, entre otros (Cont, 2006). 
La economía experimental por su parte, a través de experimentos en laboratorio, 
establecen la estructura de un mercado artificial, y a partir de la toma de decisiones de 
participantes dentro del experimento, pueden observar el comportamiento resultante 
del mercado (Levy et al, 2000). Si bien el estudio empírico puede mostrar anomalías 
respecto al enfoque teórico, el experimental puede investigar cuando dichas 
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suposiciones teóricas como racionalidad homogénea y completa de los participantes 
pueden ser válidas respecto al comportamiento resultante del mercado (Simon, 1997). 
Las principales ventajas de este enfoque son su replicación, diferentes investigadores 
pueden reproducir un experimento y llegar a las mismas conclusiones. El control sobre 
los experimentos, diferentes condiciones pueden ser configuradas, permitiendo aislar 
la relación entre diferentes características del mercado, y el efecto que tienen sobre el 
mismo sin la interferencia de otras variables (Davis and Holt, 1992).  
Finalmente, encontramos diferentes enfoques que proponen el estudio de la dinámica 
del mercado a partir de la observación de la interacción de los individuos que lo 
conforman. Sobre esta base, estudian los comportamientos emergentes que surgen de 
dichas interacciones. Esto es debido a que plantean que los mercados bursátiles 
pueden ser vistos como sistemas complejos. Uno de estos enfoques es la simulación 
basada en agentes (SBA) para el estudio de mercados bursátiles, (Tesfatsion, 2006; 
Davidson, 2000) en donde intentan explicar la dinámica del mercado a partir de las 
reglas de comportamiento de sus participantes y como la interacción entre ellos y el 
sistema llega a generar comportamientos emergentes. Una explicación al crecimiento 
interés en las SBA, se debe a la posibilidad de incorporar de forma casi directa los 
comportamientos observados en el mundo real mediante un modelo computacional, 
incluyendo mecanismos bien definidos para la formación de precios y la 
representación de sus participantes. Este hecho permite conseguir representaciones 
refinadas y detalladas de los individuos, y así este nivel de detalle permite mayor 
realismo al modelo. Shalizi (2003), plantea que este enfoque se revela como un 
paradigma de modelación ideal para sistemas complejos. Esto debido a que las SBA 
permiten representar explícitamente los diferentes agentes que componen un sistema, 
sus interacciones, el entorno donde actúan y observar la dinámica global que de todo 
ello emerge. De manera similar Wooldridge (1999) argumenta que los modelos 
basados en agentes ó multi-agentes parecen una metáfora natural para construir y 
entender un amplio abanico de sistemas sociales artificiales, entre los que se cuentan 
los mercados bursátiles. 
Cada una de las cuatro alternativas mencionadas presenta diversas ventajas y 
desventajas, no solo para el estudio de un mercado bursátil con las características de 
interés, sino también para el estudio de mercados bursátiles en general. El enfoque 
teórico realiza una serie de simplificaciones sobre la estructura y comportamiento de 
los participantes que afectan el estudio de la dinámica del mercado. El enfoque 
empírico, solo se centra en la observación de hechos que no pueden ser predichos de 
forma teórica, es decir características estadísticas que se observan en los mercados 
reales, pero no tienen en cuenta la estructura y comportamiento de los participantes. 
Entre tanto, los enfoques cuyas características se aproximan en mayor medida a las 
características necesarias para el estudio de la dinámica del mercado teniendo en 
cuenta tanto su estructura como sus participantes, son el enfoque experimental y la 
simulación basada en agentes.  
Dentro de todos los enfoques presentados, se hace necesario seleccionar el adecuado 
respecto al que permita realizar el estudio de la dinámica del mercado teniendo en 
cuenta tanto su estructura como los participantes. Para dar cumplimiento al objetivo 
principal de esta tesis, se realiza el análisis de la dinámica del mercado a partir de una 
simulación basada en agentes ya que permite especificar la combinación dinámica de 
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sesiones call market y continuous, así como los tipos de participantes con sus 
respectivas estrategias de negociación. Adicionalmente, en las secciones 3.1 y 3.2 se 
presenta más ampliamente las características que hicieron de este enfoque, el de 
elección para llevar a cabo el análisis de la dinámica del mercado. 
2.9 Resumen 
En este capítulo, se presentó el desarrollo de los primeros dos objetivos específicos de 
esta tesis. Para esto, se partió de la descripción de un mercado bursátil, el cual puede 
ser catalogado dependiendo del sistema de ejecución de órdenes, que está muy ligado 
a los participantes del mismo. Se encontró, que las negociaciones se realizan bajo dos 
tipos de sesiones de negociación, continuous y call market, donde cada una se basa 
en una subasta para llegar a generar las negociaciones. A partir de estas dos 
sesiones, se revisó un mecanismo de negociación basado en la combinación dinámica 
de ambas sesiones. En principio, las negociaciones se producen bajo la sesión 
continuous, pero dada unas condiciones especificas en el mercado, esta puede 
suspenderse y continuar la negociación bajo call market. Este proceso puede repetirse 
n veces durante el día de negociación y cada vez que sucede, se pueden producir 
cambios significativos dentro de los precios de las acciones y por tanto la dinámica 
misma de la negociación.  
Finalmente, para el estudio de la dinámica de un mercado con estas características, se 
evaluaron diferentes alternativas y se selecciono la simulación basada en agentes, ya 
que presenta una serie de características que se aproximan en mayor medida a las 
características del problema. 
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3 PARADIGMA DE SIMULACIÓN BASADA EN AGENTES PARA 
MERCADOS BURSÁTILES  
 
Para llevar a cabo el análisis de la dinámica del mercado, es necesario elegir una 
metodología que lo permita, por eso, en este capítulo, se muestra como se selecciona 
la simulación basada en agentes como metodología de análisis; especificando en 
mayor grado de detalle las características de las simulaciones, o modelos, basados en 
agentes y el estado del arte en el caso de aplicación. En particular, se hace énfasis en 
aquellos aspectos que hacen que llevar a cabo el análisis de la dinámica del mercado 
por este medio sea pertinente. Si bien los modelos basados en agentes pueden ser 
aplicados en diferentes áreas del conocimiento, se muestra una serie de 
características especificas de estos dentro de los mercados bursátiles. Así mismo, se 
muestra una serie de críticas alrededor.  
Se realiza una clasificación del estado del arte de los modelos basados en agentes 
para mercados bursátiles basada en el tipo de sesión de negociación. Finalmente, a 
partir de lo encontrado dentro de los trabajos revisados, se muestra el planteamiento 
de diferentes modelos de razonamiento para la toma de decisiones de inversión de los 
agentes. Dando cumplimiento de esta manera al tercer objetivo especifico de la tesis. 
3.1 Generalidades de los modelos basados en agentes 
La simulación de sistemas como paradigma para el estudio de sistemas socio-
económicos permite describir y analizar el comportamiento de un sistema real, dando 
paso así a generar un mejor entendimiento del mismo, apoyar su diseño y hasta 
predecir su comportamiento (Davis et al, 2007). De manera general, Axerlrod (1997), 
plantea siete propósitos diferentes para las simulaciones de sistemas socio-
económicos, que van desde la predicción, generación de nuevas teorías, hasta la 
educación y el entretenimiento.  
Existen tres enfoques principales de simulación, y es necesario realizar la elección de 
alguno de estos basados en las características del problema subyacente a analizar, y 
no adaptar el problema para el uso de un enfoque en específico (Dooley, 2002). El 
primero es la simulación discreta cuando el sistema en estudio puede ser 
caracterizado por variables con sus correspondientes estados y los eventos que 
ocurren cambian el estado de las variables de forma estocástica. Este enfoque, no es 
adecuado cuando las entidades del sistema y sus mecanismos internos son más 
importantes que los eventos generados y/o se producen cambios de forma continua.  
La dinámica de sistemas, es un enfoque top-down, en donde las variables del sistema 
interactúan entre sí con unas tasas de cambio definidas, en donde estas interacciones 
dan origen al comportamiento del sistemas y permiten apreciar los efectos de la 
realimentación y los retardos dentro de los diferentes procesos. Cuando el 
comportamiento no está definido por el estado mismo de las variables, sino que 
existen claras diferenciaciones entre los comportamientos de los individuos, los cuales 
a través de su interacción llevan al comportamiento general del sistema; cuando es 
necesario el estudio de las relaciones entre las entidades involucradas, sus 
mecanismos de razonamiento frente a la información disponible, su capacidad de 
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aprender de la experiencia, los comportamientos que pueden presentarse, entonces la 
dinámica de sistemas no es el enfoque adecuado.  
El último enfoque es la simulación basada en agentes, que es usada cuando el 
sistema está organizado como una colección de agentes con características 
distinguibles, que interactúan con el sistema y los demás agentes a través de unas 
reglas claras. Este enfoque es bottom-up, ya que se describen los comportamientos de 
los agentes y sus interacciones sin definir el comportamiento general del sistema, que 
surge de forma emergente a través de los agentes que lo componen. Este enfoque 
cuenta con una serie de características tanto a nivel general, como a nivel particular de 
los agentes que lo componen. A nivel de sistema, encontramos:  
 Variedad de participantes: más de un participante del sistema puede ser 
representado, además, diferentes estrategias o comportamientos para los 
agentes pueden ser también modelados. 
 Heterogeneidad: se puede considerar una población de participantes 
heterogéneos, cada uno con unos objetivos y mecanismos para alcanzarlos 
particulares. 
 Modelado de conceptos: Es posible realizar una abstracción de diferentes 
conceptos que son necesarios para el comportamiento de los diferentes 
participantes del sistema. En donde van desde el modelado de conceptos 
simples, hasta conceptos mentales como creencias, deseos e intenciones. 
 Comportamientos emergentes: A partir de las características ya mencionadas, 
se pueden observar comportamientos emergentes dentro del sistema. Los 
precios por ejemplo en un mercado bursátil emergen a partir de la interacción 
de los participantes y los mecanismos de ejecución del mercado. 
 Escalabilidad: ya que cada agente se puede comportar como una entidad 
individual dentro del sistema, que interactúa y se comunica con los demás 
agentes y su entorno, es posible agregar y remover agentes durante la 
simulación, sin ningún inconveniente 
Dentro de las características de los agentes se pueden encontrar (Pastrana, 2007): 
 Proactividad: los agentes pueden ser entidades del sistema que reaccionan 
sobre señales generadas por otros agentes o el mismo sistema, o entidades 
deliberativas y autónomas, capaces de tomar sus decisiones en cualquier 
instante del tiempo sin ninguna clase de estimulo del entorno. 
 Adaptabilidad: Los agentes pueden cambiar sus objetivos y mecanismos a 
medida que el mismo entorno cambia. Ellos se adaptan para sobrevivir dentro 
del sistema. 
 Autonomía: los agentes pueden operar sin la intervención de humanos o de 
otros agentes. 
 Interactividad: Los participantes pueden interactuar entre sí en busca de 
alcanzar sus objetivos. 
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 Racionalidad: Un agente intenta cumplir sus objetivos si son viables. 
 
Los agentes pueden ser representaciones de individuos, grupos (familias, agencias de 
gobierno, entre otros), instituciones (mercados), entidades biológicas (ganado, 
bosques), entre otros. Igualmente, pueden ser compuestos por características de otros 
agentes, permitiendo de esta manera representaciones jerárquicas. 
Si bien uno de los aspectos principales de la simulación basada en agentes, es como 
tal los agentes que componen el sistema. Adicionalmente es necesario definir el 
entorno en donde estos agentes van a existir, comunicarse e interactuar. Estos 
entornos pueden ser catalogados dependiendo de una serie de características que 
posean (Boer, K, 2008): 
 Plenamente observables: en todo momento del tiempo y por todos los 
participantes del sistema, los estados e información del entorno puede ser 
observado.  
 Parcialmente observables: aquellos entornos en los que el observador obtiene 
información parcial. Esto ya sea debido a las restricciones propias del entorno, 
o por las características del observador que no posee permisos suficientes. 
Este tipo de entornos poseen cierto grado de incertidumbre. 
 Deterministicos: acciones dentro del entorno, poseen una serie de 
consecuencias resultantes conocidas. En donde siempre bajo la misma acción, 
se produce la misma consecuencia. 
 Estocásticos: frente a acciones dentro del sistema, se puede generar una serie 
de consecuencias, cada una con una probabilidad de ocurrencia. Este tipo de 
entornos por si mismos poseen incertidumbre. 
 Desligados: las decisiones dentro de estos entornos deben ser tomadas en 
cada periodo y los estados, acciones y consecuencias de las decisiones no 
afectan el estado de los periodos posteriores. Puede tratarse este tipo de 
entornos, como aquellos con toma de decisiones aisladas, ya que las 
consecuencias de las mismas no afectan las demás.  
 Secuenciales: las decisiones tomadas dentro de un periodo determinado, 
afecta el estado del entorno para ese periodo y los posteriores. Es decir, no es 
posible aislar las diferentes decisiones, y el resultado final del comportamiento 
del sistema ser la agrupación de los resultados de las decisiones individuales. 
Los periodos de tiempo y el orden en que son tomadas las decisiones, afectan 
el comportamiento del sistema. 
 Estáticos: se puede garantizar que al momento de observar el estado del 
entorno, analizar la información (por parte de los agentes), y finalmente tomar 
una decisión. Mientras se realiza este proceso, el estado del entorno no 
cambia. 
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 Dinámicos: cuando existen diferentes procesos que afectan de forma 
concurrida el estado del entorno, hacen que este como tal cambie mientras se 
están tomando decisiones sobre un estado que ya no es el mismo. 
 Discreto o continuo: la distinción entre estas dos características se basa en la 
forma como es manejado el tiempo dentro del entorno. Ya sea basado en un 
tiempo discreto, donde los eventos pueden ocurrir en periodos determinados, o 
de forma continua donde en cualquier momento en el tiempo se puede producir 
un cambio en el estado del entorno y los agentes. 
 Agente o multi-agente: esta característica depende de la cantidad de agentes 
que pueden estar presentes dentro del entorno. 
Considerando las características descritas de los modelos basados en agentes, se 
puede concluir que los mercados bursátiles pueden ser vistos como sistemas 
complejos: a) el entorno es parcialmente observable; b) ciertos tipos de agentes 
pueden obtener información privilegiada; c) es estocástico ya que gracias a la 
concurrencia y variedad de participantes la decisión de un agente puede tener 
diferentes resultados; d) secuencial ya que el estado del mercado depende de las 
decisiones tomadas en los periodos pasados; e) dinámico pues entre el momento que 
un agente obtiene la información del estado del entorno, hasta el punto de tomar su 
decisión, los comportamientos de los demás agentes pudieron alterar el estado del 
sistema; f) continuo gracias al hecho que las negociaciones y demás procesos pueden 
producirse en cualquier instante de tiempo; y con múltiples participantes.  
Varias de las características del entorno de los mercados bursátiles, no son 
considerados por los demás enfoques para el estudio de la dinámica del mercado (ver 
Sección 2.8), por lo cual las simulaciones basadas en agentes, se posiciona como el 
enfoque más adecuado para llevar a cabo el estudio de la dinámica del mercado con 
mecanismos de combinación dinámico. 
3.2 Los modelos basados en agentes para mercados bursátiles 
Es posible enumerar una serie de ventajas que los modelos basados en agentes para 
el análisis de la dinámica de mercados bursátiles poseen en comparación con 
diferentes modelos (Tesfatsion, 2006):  
 Los diferentes eventos se originan a partir de la interacción de los agentes 
entre ellos mismos y el entorno, esto una vez que las condiciones iniciales 
fueron especificadas. 
 Dan la posibilidad de estudiar bajo qué condiciones un equilibrio es posible y 
como es alcanzado, no solo centrarse en estudiar el estado de equilibrio del 
sistema.  
 Permiten la representación de agentes autónomos y realistas, ya que facilitan 
el modelado de agentes con capacidades sociales y de aprendizaje: 
habilidades de comunicación, aprender sobre el entorno a partir de información 
variada, modificar las creencias y preferencias a partir del aprendizaje, 
desarrollar un control sobre las decisiones y el tiempo con el fin de cumplir con 
sus objetivos.  
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 Permiten generar una heterogeneidad a diferentes niveles de agregación, es 
posible tener agentes cuyas decisiones se basen en una estrategia específica, 
pero adicionalmente entre ellos, cada agente puede poseer información o 
procesos que lo hacen aun más heterogéneo entre aquellos de su misma 
clase. 
Además de estas ventajas, puede decirse que los modelos basados en agentes para 
mercados bursátiles, permiten realizar representaciones detalladas de la estructura del 
mercado (mecanismos de negociación) y de la decisiones de los diferentes 
participantes (agentes). A partir de la especificación de estas características y la 
interacción de los agentes entre sí Se puede observar los comportamientos 
emergentes que se van generando, como la formación de los precios del mercado. En 
otras palabras, permiten evaluar como los diferentes componentes del mercado 
afectan la dinámica del mismo. 
Aunque comparado con los demás enfoques, los modelos basados en agentes 
permiten en mayor grado de detalle el modelado de sistemas complejos como los 
mercados bursátiles, existen una serie de aspectos criticados alrededor de estos 
(Boer, 2008):  
 La validación del modelo, como llegar a asegurar que se construyo el modelo 
correcto. 
 Cuales parámetros son los más relevantes que deberían tenerse en cuenta, ya 
que demasiados pueden llegar a generar dudas sobre el mismo sistema;  
 La estabilidad de los resultados respecto a que tan estable es el modelo frente 
a la adición de nuevas estrategias de negociación para los participantes del 
mercado. 
 Cuál es la cantidad ideal de acciones y/o participantes del mercado que se 
deben considerar, ya que esto puede afectar el comportamiento y la dinámica 
del mercado. 
 Valores iniciales de los diferentes parámetros, específicamente sobre los 
tiempos para realizar las negociaciones y la toma de decisiones de los 
participantes. 
Considerando las ventajas de los modelos basados en agentes y siendo conscientes 
de los desafíos que representan sus desventajas, se eligió este enfoque para llevar a 
cabo el análisis de la dinámica del mercado con un mecanismo de negociación 
dinámico. 
3.3 Estado del arte 
En esta sección, se presenta un análisis del estado del arte de los modelos basados 
en agentes para mercados bursátiles. Si bien existe un amplio espectro de literatura 
para este campo de estudio, a continuación se presentan los más relevantes, 
considerando aquellos trabajos en donde la formación de los precios se produce de 
forma endógena, a partir de unos mecanismos de negociación bien especificados. Se 
realiza una agrupación de los trabajos según el tipo de sesiones que consideran 
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(estructura del mercado) y los tipos razonamientos de agentes que incorporan 
(comportamiento de los participantes). Además, se muestra la pertinencia de este 
trabajo dentro del estado del arte y el aporte que se está realizando en este campo.  
La tabla 1 muestra una clasificación de los diferentes trabajos según el tipo de sesión 
de negociación que consideran dentro del modelo del mercado desarrollado. De 
particular interés, la tabla muestra que solo dos de los trabajos realizan el modelado 
de ambas sesiones de forma conjunta como parte del mecanismo de negociación de 
un mercado (Loistl et al, 2001; Xihao, 2010). Ambos modelan un sistema de 
negociación denominado XETRA (Demarchi and Foucault, 2000), que se basa en una 
combinación estática de sesiones. En principio, la negociación se realiza por una 
sesión call market, después de un tiempo establecido, el mercado continúa la 
negociación con una sesión continuous. Para cerrar el día bursátil, la sesión 
continuous se termina y se da fin con una sesión call market. Esto se diferencia del 
caso de estudio en que la combinación de sesiones es estática, mientras que 
combinación planteada para el modelo a desarrollar es una combinación dinámica de 
sesiones en donde se pueden producir múltiples cambios de sesiones en la 
negociación dependiendo de las condiciones del mercado.  
Tabla 3-1. Sesión de negociación usada por los diferentes autores 
Autores 
Tipo de Sesión de negociación 
Call market Continuous 
(Arifovic, 1996)  X  -  
(Arthur et al, 1997)  X  -  
(Shatner et al, 2000)  -  X  
(Chan et al, 2001)  -  X  
(Franci, 2001)  -  X  
(LeBaron, 2001)  X  -  
(Loistl et al, 2001) X  X  
(Routledge, 2001)  X  -  
(Tay et al, 2001)  X  -  
(Das, 2005)  -  X  
(Xiao, 2005)  -  X  
(Llacay et al, 2008)  X  -  
(Xihao, 2010) X  X  
 
Respecto al comportamiento de los participantes existen una amplia variedad de 
modelos y supuestos. Shatner (2000) parte de una población de agentes dividida en 
función de la estrategia que usen para la toma de decisiones de inversión, 
específicamente están los agentes que toman decisiones de forma aleatoria, basados 
en el análisis fundamental de los precios y por análisis técnico. Llacay (2008) por su 
parte, plantea las estrategias de los agentes inversionistas de forma aleatoria. Xiao 
(2005) trabaja con las estrategias de los agentes basadas en decisiones aleatorias, 
también llamado de cero inteligencia.  
Algunos trabajos, (LeBaron, 2001; Arifovic, 1996; Arthur et al, 1997; Routledge, 2001) 
plantean que la dinámica de este tipo de mercados está delimitada en gran medida por 
la capacidad de adaptación de los agentes. LeBaron (2001) muestra como es el 
comportamiento del mercado a partir de las expectativas de sus participantes, es decir, 
como a través de expectativas a largo y corto plazo, los agentes adaptan su 
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comportamiento y se pueden observan diferencias en el mercado. Igualmente, Xihao 
(2010) basa los comportamientos de sus agentes en expectativas adaptativas de los 
precios y varianza de las acciones, mientras que Loistl(2001) considera las 
expectativas de las ganancias que puede obtener al negociar una acción.  
Por su parte (Arifovic, 1996; Arthur et al, 1997; Routledge, 2001), han explorado el 
mercado bajo la composición de diferentes tipos de agentes que evolucionan a partir 
de algoritmos genéticos, combinados con otras estrategias de inversión. Un trabajo 
más particular, aplica la lógica difusa como método de inferencia para la toma de 
decisiones de inversión de los agentes (Tay et al, 2001), en donde a partir de la 
información que perciben del mercado con estrategias fundamentales y técnicas, 
realizan decisiones de inversión y muestran como estas decisiones puede afectar el 
mercado en general. 
Si bien respecto a los participantes del mercado, los modelos basados en agentes 
permiten observar como las estrategias de los participantes afectan el mercado en sí, 
también permiten la evaluación de nuevas estrategias. Franci (2001), plantea una 
nueva estrategia para la toma de decisiones de inversión de los agentes basados en 
los precios pasados de las acciones. Por otra parte, (Das, 2005; Chan et al, 2001), 
desarrollan nuevas estrategias para los market makers para tratar de aumentar la 
liquidez en el mercado y disminuir la diferencia entre los precios de las órdenes de 
compra y venta, poblando el mercado con agentes con estrategias fundamentales y 
técnicas. Los market makers, están encargados de invertir capital en la negociación de 
una acción, realizar órdenes de compra y de venta sobre este, con el fin de contribuir a 
la liquidez del mismo Además, dotan una población de agentes inversionistas con 
estrategias técnicas y aleatorias. Los modelos basados en agentes permitirían medir el 
impacto que tiene una figura como market makers, es el caso de la Bolsa de Valores 
de Colombia, la cual no posee esta figura dentro del mercado y a través de un modelo 
basado en agentes permitiría decidir la pertinencia de estos como participantes del 
mercado.   
Los modelos basados en agentes en mercados bursátiles se pueden caracterizar por 
el mecanismo de negociación usado y el comportamiento de los participantes, como 
se ha venido mostrando. Sin embargo, no se ha encontrado un modelo con una 
combinación dinámica de sesiones como mecanismo de negociación. Solo dos 
trabajos dentro del estado del arte (Loistl et al, 2001; Xihao, 2010) presentan un 
mercado con una combinación de sesiones, las cuales son la representación de un 
sistema de negociación denominado XETRA, pero dicha combinación es diferente a la 
combinación que se desea trabajar. En la Figura 3-1, se observa la combinación del 
sistema XETRA, mientras que la Figura 3-2, muestra la combinación de sesiones 
planteada en esta tesis. 
Call Market Call MarketContinuous
 
Figura 3-1. Combinación de sesiones del sistema XETRA 
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Continuous
Call Market
Call Market
 
Figura 3-2. Combinación de sesiones del mecanismo propuesto 
 
En el mecanismo propuesto, como se muestra en la Figura 3-2, se puede producir una 
combinación de sesiones de forma dinámica durante la sesión de tipo continuous. Este 
mecanismo de negociación que se plantea, está basado en el mecanismo usado por la 
Bolsa de Valores de Colombia (BVC, 2008). Por lo tanto, es posible concluir, que 
dentro de la revisión del estado del arte realizado, no se encontró ningún trabajo 
dentro de los modelos basados en agentes para mercados bursátiles que represente 
un mercado con una combinación dinámica de sesiones de negociación y que permita 
el análisis de la dinámica del mercado bajo estas características en su estructura. En 
este sentido, el trabajo presentado en esta tesis es novedoso, puesto que se 
concentra en un mecanismo de negociación particular que no ha sido analizado antes, 
como es el de la BVC, pero que se podría generalizar a otros mercados que en un 
futuro lo adopten.  
En resumen, existen diferentes trabajos de modelos basados en agentes de un 
mercado bursátil, que permiten ya sea el estudio de la dinámica del mercado o como 
un medio para probar diferentes suposiciones o estrategias. Esto se debe al hecho 
que los modelos basados en agentes permiten representar de forma explícita tanto el 
mecanismo de negociación, como las estrategias de los participantes y a partir de esto 
observar el comportamiento del sistema a través del tiempo. Para el mecanismo de 
negociación, lo que más se encontró dentro de la revisión de literatura realizada fue el 
modelado de uno de los tipos de sesiones para la negociación, mientras que para las 
estrategias de los participantes, existe una variedad de modelos y supuestos 
realizados.   
3.4 Mecanismos para la toma de decisión de inversión 
Como se menciona previamente, para poder llevar a cabo el estudio de la dinámica del 
mercado, es necesario considerar dos aspectos principales, la estructura del mercado 
que está dictada por los mecanismos de negociación y las estrategias de los diferentes 
participantes del mercado.  
Respecto a las estrategias, la Tabla 3-2, muestra la clasificación de los diferentes 
trabajos analizados en el estado del arte, en donde se realiza la clasificación de los 
inversionistas del mercado a partir de la estrategia que emplean para tomar las 
decisiones de envió de las órdenes al mercado. 
Tabla 3-2. Mecanismos de decisión de los agentes dentro del estado del arte 
Autores 
Estrategia 
Fundamental Técnico Aleatorio Otro 
(Arifovic, 1996)     Algoritmos genéticos 
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(Arthur et al, 1997)     Expectativas adaptativas 
(Shatner et al, 
2000)  
X X X  
(Chan et al, 2001)  X  X  
(Franci, 2001)   X   
(LeBaron, 2001)     Expectativas adaptativas 
(Loistl et al, 2001) X X   
(Routledge, 2001)     Algoritmos genéticos 
(Tay et al, 2001)  X X  Lógica difusa 
(Das, 2005)  X  X  
(Xiao, 2005)    X  
(Llacay et al, 2008)    X  
(Xihao, 2010)    Expectativas adaptativas 
 
Como se observa en la Tabla 3-2, la mayoría de los trabajos consideran básicamente 
más de un tipo de estrategia de toma de decisión de inversión. Una de ellas es el 
análisis fundamental que valora una acción a partir de una evaluación de la propia 
empresa que emite dichas acciones, decidiendo cuando comprar o vender basados en 
si el valor calculado está por debajo o por encima del valor presentado en las 
cotizaciones del mercado. Esta estrategia se basa en que cada acción posee un valor 
intrínseco al que se llega a través de los datos que reflejan la actividad y evolución 
económica de la empresa, es decir, de sus balances, cuentas de resultados, entre 
otros. Si el precio de la acción es inferior al valor intrínseco, entonces dicha acción 
está infravalorada por el mercado, y la cotización subirá, por lo tanto hay que comprar. 
Por el otro lado, si el precio de la acción es superior al valor intrínseco, se debería 
vender.  
Otra de las estrategias es el análisis técnico que estudia la evolución de los precios 
con el objetivo de poder encontrar patrones y predecir su tendencia. Esto basado en 
que el precio de una acción depende de la interacción de la oferta y la demanda en 
cada momento dentro del mercado. Los precios se comportan siguiendo tendencias o 
movimientos con una duración relativamente larga, que continúan hasta que hay 
cambios capaces de desequilibrar la oferta y la demanda, y dichos cambios pueden 
detectarse según la evolución propia del mismo mercado. Es decir, se trata de 
identificar el inicio de una tendencia para operar en el mismo sentido y detectar su final 
para cambiar de posición, aprovechando entonces para poder comprar barato y 
vender caro para generar rentabilidad.  
Una tercera estrategia es la aleatoria que se basa en el hecho de que si los precios de 
las acciones, basados en la hipótesis eficiente del mercado, siguen una caminata 
aleatoria entonces ningún agente dentro del mercado puede obtener rentabilidad muy 
por encima del promedio de todos los agentes, por tanto, tomar decisiones de forma 
aleatoria es una estrategia valida. Agentes con comportamiento aleatorio con un 
presupuesto limitado son suficientes para garantizar negociaciones (Farmer et al, 
2005), y de modelar el comportamiento de los inversionistas. Gode and Sunder (1993), 
muestran que un mercado con agentes con toma de decisión de forma aleatoria, 
puede alcanzar un equilibrio en el precio teórico, con una sesión de negociación tipo 
continuous. Esto sugiriendo que el precio se determina por la estructura del mercado y 
no por la estrategia de los inversionistas.  
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La última de las estrategias encontradas en el estado del arte son estrategias 
adaptativas, en donde la información que se observa para tomar la decisión puede 
variar en el transcurso del tiempo. Ya que el entorno en donde se encuentran los 
agentes cambia constantemente, entonces es importante tener presente estas 
estrategias adaptativas que cambian para acomodarse a las condiciones actuales del 
mercado. 
En busca de la parsimonia del modelo para no aumentar el nivel de complejidad del 
sistema analizado (Boer, 2008), se decidió para esta tesis incorporar dos tipos de 
estrategias para la negociación de acciones por parte de los inversionistas: aleatoria y 
análisis técnico. La estrategia fundamental, sobre la base del precio fundamental de la 
acción permite tomar una decisión de inversión, para calcular dicho precio se hace 
necesario contar con información exógena que lo permita, lo cual agrega mas 
complejidad al modelo. 
Respecto a la estrategia adaptativa, uno de los enfoques de la misma es poder 
observar diferentes tipos de estrategias (por ejemplo fundamental, técnico y aleatorio) 
con su desempeño dentro del mercado, y a partir de esto plantear la decisión de 
inversión sobre la base de aquella estrategia con mayor rendimiento (Boer, 2008). 
Esto requiere por tanto contar con otro tipo de estrategia primero, y tener presente 
como estas impactan el comportamiento del mercado, por lo cual, no se considerara la 
estrategia adaptativa. Además, plantea una dinámica adicional al mercado, con lo cual 
podría no ser tan directo deducir el impacto real que tienen sobre el comportamiento 
global del mismo. 
La estrategia aleatoria se basa en que sin importar las condiciones actuales del 
mercado, a partir de unos parámetros de cada agente que lo diferencian del resto, 
tomara una decisión ya sea de comprar, vender o no hacer nada. Se define entonces 
dos parámetros para cada agente, una probabilidad de compra (  ) y una de venta 
(  ), que indica que tan inclinado estará dicho agente (hacia la compra o hacia la 
venta) y que tan a menudo toma alguna decisión diferente de no hacer nada. Estas 
probabilidades se establecen de forma que        . Cada que se desea tomar 
una decisión de inversión, por cada acción sobre la cual se desea negociar, se realiza 
el procedimiento mostrado en la Figura 3-3, siendo    un valor aleatorio entre 0 y 1 
inclusive. 
01                       
02                     
03                 
04                 
05                         
06                 
07         
08        
09                        
Figura 3-3. Toma de decisión de inversión para agentes con estrategia aleatoria 
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Este proceso establece entonces unas tendencias de los agentes ya sea hacia 
comprar o vender, dependiendo del valor de    y   . Así, si ambas probabilidades 
son iguales, dicho agente enviara en promedio la misma cantidad de órdenes de 
compra como de venta al mercado. Si ninguno de los condicionales del procedimiento 
se cumple, entonces el agente no tomará ninguna decisión de inversión. 
Adicionalmente se debe considerar las limitaciones en el presupuesto del agente. Una 
vez tomada una decisión de compra debe entonces generar los demás parámetros de 
las ordenes (cantidad y precio), se debe comprobar que dicho agente tenga suficiente 
dinero para respaldar dicha orden, de lo contrario no podrá enviarla. Igualmente por el 
lado de venta, se deberá comprobar antes de poder enviar la orden, que el agente 
cuente con la suficiente cantidad de acciones como para respaldar la orden. 
La segunda estrategia considerada es el análisis técnico, estrategia pertinente dado 
que la información requerida por la misma se genera de forma endógena dentro del 
mercado (precios o cotización y volumen). Como dato de interés se puede mencionar 
que Agudelo and Uribe (2009), exponen que buena parte de los profesionales de las 
finanzas en Colombia parecen aceptar con entusiasmo el uso del análisis técnico 
como estrategia de inversión.  
Dentro del análisis técnico existen dos corrientes, el análisis grafico que contempla 
todos aquellos estudios o herramientas que se aplican directamente a la grafica de los 
precios. La segunda es el análisis cuantitativo, que contempla el desarrollo, 
interpretación y aplicación de modelos matemáticos y estadísticos, comúnmente 
conocidos como indicadores técnicos con la finalidad de facilitar la toma de decisiones 
de inversión (Álvarez, 2007). Para el objetivo de esta tesis, se consideraran solo 
estrategias basadas en análisis cuantitativo, o indicadores técnicos, ya que eliminan la 
subjetividad que está presente mediante el análisis grafico. 
Si bien existe una serie de indicadores técnicos que pueden ser usados (Zuluaga and 
Velásquez, 2007), se pueden señalar varias características que son aplicables a la 
mayoría de ellos (Álvarez, 2007):  
 Situaciones de sobrecompra y sobreventa: cuando el valor del indicador se 
encuentra próximo al límite superior de su escala, se está en una situación de 
sobrecompra. Análogamente, cuando su valor se aproxima al límite inferior, 
está en situación de sobreventa. Estas situaciones indican que a corto plazo se 
espera que los precios cambien su movimiento de tendencia. 
 Cruce de líneas significativas: muchos indicadores incorporan líneas de 
referencia cuyo cruce genera señales de inversión. Cuando el indicador corta 
estas líneas de referencia hacia arriba o hacia abajo, se originan señales de 
compra o venta según sea el caso. 
Sobre la base de estas características de los indicadores técnicos, es que se generan 
los mecanismos para la toma de decisión de inversión de los agentes con análisis 
técnico que harán parte del modelo desarrollado. 
3.5 Resumen 
Se abordan las características generales de los modelos basados en agentes, 
mostrando como a partir de las características del entorno, los mercados bursátiles se 
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pueden observar como un sistema complejo. Los modelos basados en agentes 
permiten modelar tanto la estructura del mercado como las diferentes estrategias de 
inversión de los agentes, permitiendo observar bajo estas características, como se 
comporta la dinámica del mercado a través del tiempo. Dentro del estado del arte, a 
partir de categorizar los diferentes trabajos basados en la sesión de negociación que 
modelan, se observa la pertinencia del modelo a desarrollar en esta tesis, ya que 
ninguno de los trabajos analizados plantea una combinación dinámica de sesiones 
como base para la negociación de acciones. Finalmente, a partir de los trabajos 
analizados en el estado del arte, se realiza el planteamiento de mecanismos de 
razonamiento para los agentes en el proceso de inversión, donde se plantean dos 
mecanismos para la toma de decisión, uno basado en decisiones de forma aleatoria, y 
el segundo por medio de indicadores técnicos. 
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4 MODELO BASADO EN AGENTES DE UNA COMBINACIÓN 
DINÁMICA DE SESIONES 
 
En este capítulo se presenta el desarrollo de un modelo de simulación basada en 
agentes. Así mismo, la implementación de dicho modelo da como resultado un 
prototipo computacional. La formulación del modelo a partir del desarrollo de diferentes 
fases de una metodología seleccionada, permite una especificación formal de todos 
los aspectos relevantes para la concepción del mismo. Esto orientado a plantear de 
forma objetiva y completa todos los aspectos necesarios que permitan una 
replicabilidad en cuanto a los resultados obtenidos a partir del modelo planteado.  
La metodología a seguir para la construcción del modelo, se basa en diferentes 
aspectos de los enfoques de ingeniería de software, simulación de sistemas y la 
ingeniería de software orientada a agentes (AOSE). Dentro de la AOSE, existen 
diferentes metodologías bien conocidas (Bush et al, 2001; DeLoach, 2001; Iglesias, 
1998; Wooldridge et al, 2000) para la construcción de sistemas multi-agentes, sin 
embargo son más orientadas al desarrollo de sistemas de software distribuidos que 
para modelos de simulación. La metodología seleccionada fue Sigma (Moreno, 2007; 
Moreno et al, 2007), que ha sido usada para la construcción de diferentes modelos 
basados en agentes (Ovalle et al; 2007; Escobar et al, 2009A; Escobar et al, 2009B; 
Escobar et al, 2010; Escobar et al; 2011) y que parte de las fortalezas de: el enfoque 
sistémico y la consideración de las fases de verificación y validación de los modelos de 
simulación; la formalización, el uso de estándares y el proceso de desarrollo en espiral 
de las metodologías de creación de software; y la orientación a agentes de AOSE. 
Propone una metodología robusta que recoge las ventajas de cada uno de estos 
enfoques, así como algunos de los artefactos utilizados en las diferentes fases que 
algunas de sus metodologías (Bush et al, 2001; DeLoach, 2001; Iglesias, 1998; 
Wooldridge et al, 2000) proponen.  
Las fases consideradas en este capítulo son la de conceptualización, análisis y diseño. 
La fase de captura de requerimientos, la cual consiste en la recopilación de la 
información relacionada con el dominio del sistema a modelar, que para este caso 
sería la descripción del funcionamiento de la negociación de acciones bajo un 
mercado con una combinación dinámica de sesiones, ya ha sido tratada en los 
capítulos previos con la caracterización de dicho mercado. Finalmente se muestra la 
validación del modelo a partir de los resultados obtenidos por el prototipo 
computacional desarrollado. El análisis de resultados será abordado en el capítulo 
siguiente. 
4.1 Fase de conceptualización  
4.1.1 Casos de uso 
A partir de los requerimientos obtenidos durante los capítulos previos de esta tesis, se 
identificaron los siguientes actores. 
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 Comprador: es aquel actor que desea comprar alguna de las acciones 
disponibles dentro del mercado, donde deberá establecer una cantidad y un 
precio que está dispuesto a pagar para obtener dicha acción. 
 Vendedor: posee unas cantidades sobre alguna acción del mercado que 
quisiera vender, y para esto debe establecer un precio mínimo que está 
dispuesto a recibir por la venta de las mismas. 
 Subastador: Está a cargo de regular el proceso de negociación de una acción 
específica, es decir, garantiza que dadas las condiciones del mercado se 
pueda realizar la combinación dinámica de sesiones y adicionalmente que al 
final del día se realice una sesión de tipo call market. Además, es el encargado 
de realizar las negociaciones a partir de las órdenes de compra y venta 
generadas por los actores comprador y vendedor respectivamente.  
 Administrador: se encarga de monitorear y controlar el mercado en general, 
velando por el correcto funcionamiento de todos los procesos de negociación. 
La Figura 4-1, presenta el diagrama de casos de uso correspondiente y con el fin de 
complementar el diagrama, en las Tabla 4-1 a Tabla 4-7, se da una descripción de 
cada uno de los casos de uso. 
Comprador VendedorRegistrar Orden de
Venta
Registrar Orden de
Compra
Negociación de
Acciones
Negociación
Continuous
Enviar
Notificaciones
*
*
*
*
«uses»
Subastador
*
*
Negociación Call
Market
«uses»
«uses» «uses»
«extends»«extends»
Administrador
Regulación y control
de la negociación
*
*
*
*
 
Figura 4-1. Diagrama de casos de uso 
 
Tabla 4-1. Caso de uso Registrar orden de compra 
Actores 
Involucrados 
Comprador, Subastador 
Objetivos 
Asociados 
Registrar la orden de compra para alguna acción en específico 
para poder entrar a participar en la negociación de acciones. 
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Descripción 
El actor genera la orden de compra donde estipula la acción que 
desea comprar, la cantidad y el precio dispuesto a pagar. 
La orden de compra es enviada al subastador para que quede 
registrada para la negociación. 
Precondiciones 
El actor deberá tener el saldo en dinero suficiente para poder 
realizar el registro de la orden. Además es necesario que se haya 
registrado previamente con el administrador para poder entrar en la 
negociación. 
Flujos 
Alternativos 
El registro de la orden no se pudo realizar porque el actor no pudo 
registrarse en el sistema o porque ha finalizado el tiempo 
establecido para la negociación. 
Poscondiciones 
Se está a la espera de la confirmación del registro de la orden por 
parte del subastador.  
 
Tabla 4-2. Caso de uso Registrar orden de venta 
Actores 
Involucrados 
Vendedor, Subastador 
Objetivos 
Asociados 
Registrar la orden de venta para alguna acción en específico para 
poder entrar a participar en la negociación de acciones. 
Descripción 
El actor genera la orden de venta donde estipula la acción que 
desea vender, la cantidad y el precio dispuesto a recibir. 
La orden de venta es enviada al subastador para que quede 
registrada para la negociación. 
Precondiciones 
El actor deberá tener la cantidad de acciones suficiente para poder 
realizar el registro de la orden. Además es necesario que se haya 
registrado previamente con el administrador para poder entrar en la 
negociación. 
Flujos 
Alternativos 
El registro de la orden no se pudo realizar porque el actor no pudo 
registrarse en el sistema o porque ha finalizado el tiempo 
establecido para la negociación. 
Poscondiciones 
Se está a la espera de la confirmación del registro de la orden por 
parte del subastador.  
 
Tabla 4-3. Caso de uso Negociación de acciones 
Actores 
Involucrados 
Subastador 
Objetivos 
Asociados 
Llevar a cabo la negociación de acciones dentro del mercado 
siguiendo la estructura del mismo. 
Descripción 
A partir de las órdenes de compra y/o venta que tiene registradas, 
el subastador se encarga de procesarlas para determinar cuáles de 
estas pueden negociar, a qué precio y sobre qué cantidad. 
La negociación de acciones se llevara a cabo ya sea por la 
negociación continuous o call market.  
Precondiciones 
Es necesario que la negociación haya iniciado y que existan 
órdenes registradas. 
Flujos 
Alternativos 
Si no es posible llevar a cabo la negociación de acciones con las 
órdenes existentes, no se realizara ninguna notificación ni 
alteración de las órdenes. 
Poscondiciones 
Una vez se produce una negociación, se actualizan las órdenes 
involucradas y se notifica al comprador y vendedor asociados de 
dicha negociación. 
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Tabla 4-4. Caso de uso Negociación en sesión continuous 
Actores 
Involucrados 
Subastador 
Objetivos 
Asociados 
Llevar a cabo la negociación de acciones dentro del mercado 
siguiendo las reglas establecidas para la sesión continuous 
Descripción 
La negociación de acciones se lleva a cabo por medio de la sesión 
continuous, en donde cada que una nueva orden es registrada, se 
verifica si es posible realizar la negociación con alguna orden ya 
existente.  
Precondiciones 
La sesión continuous debe ser la sesión actual por medio de la cual 
se realiza la negociación. 
Flujos 
Alternativos 
Se puede parar esta sesión para dar paso a la negociación por 
medio de la sesión call market. 
Poscondiciones  
 
Tabla 4-5. Caso de uso Negociación en sesión call market 
Actores 
Involucrados 
Subastador 
Objetivos 
Asociados 
Llevar a cabo la negociación de acciones dentro del mercado 
siguiendo las reglas establecidas para la sesión call market 
Descripción 
Durante esta negociación se establece un tiempo determinado 
durante el cual serán recibidos los registros de órdenes. Terminado 
este tiempo, se procede a realizar la negociación para todas las 
órdenes existentes a un solo precio.  
Precondiciones 
La sesión call market debe ser la sesión actual por medio de la cual 
se realiza la negociación. 
Flujos 
Alternativos 
 
Poscondiciones 
Si esta sesión fue activada durante la negociación continuous, 
entonces se regresara a negociar nuevamente por medio de sesión 
de tipo continuous, de lo contrario se dará por terminado el día de 
negociaciones. Adicionalmente se puede producir un cambio en el 
canal de negociación si alguna transacción ha marcado precio y 
por tanto aquellas ordenes que ya no estén dentro de los 
parámetros del canal, serán eliminadas. 
 
Tabla 4-6. Caso de uso Enviar Notificaciones 
Actores 
Involucrados 
Subastador, Comprador, Vendedor, Administrador 
Objetivos 
Asociados 
Notificar entre los diferentes actores acerca del estado y diferentes 
eventos que pueden ocurrir dentro de la negociación. 
Descripción 
El administrador notificara acerca del inicio y finalización de la 
negociación a los demás actores. 
Si se ha producido alguna negociación, el subastador enviara la 
notificación a los actores involucrados. En caso en que se dé inicio 
o haya finalizado una sesión call market, los actores serán 
notificados dado que esto cambia las reglas de negociación del 
mercado.   
Si durante una sesión call market, se ha marcado precio, el 
subastador notificara a los actores cuyas órdenes hayan sido 
eliminadas. 
Precondiciones 
Halla ocurrido algún evento dentro de la negociación: cambio de 
sesión, eliminación de orden, negociación exitosa, inicio o fin de la 
56 
 
negociación. 
Flujos 
Alternativos 
Se puede parar esta sesión para dar paso a la negociación por 
medio de la sesión call market. 
Poscondiciones 
Los actores quedaran informados del evento que haya ocurrido 
durante la negociación. 
 
Tabla 4-7. Caso de uso Regulación de la negociación 
Actores 
Involucrados 
Administrador 
Objetivos 
Asociados 
Regular los aspectos operativos de la negociación 
Descripción 
El administrador se encargara de formular las normas y reglas 
operativas de la negociación (tiempo de negociación, inicio y final). 
Precondiciones  
Flujos 
Alternativos 
 
Poscondiciones Normas vigentes para la negociación de acciones. 
 
4.2 Fase de análisis 
4.2.1 Modelo de roles 
A partir de los actores ya definidos, se realiza la identificación de los roles del sistema, 
en donde se encontraron 4 roles, correspondientes a los 4 actores del modelo de 
casos de uso, quienes interactúan mediante relaciones de comunicación/colaboración. 
En la Figura 4-2 se observa el diagrama de roles, en donde se muestra que no existe 
una comunicación ni colaboración directa entre el vendedor y comprador, ya que todo 
se realiza a través del subastador. En las Tabla 4-8 a Tabla 4-11 se especifican de 
forma más detallada los roles identificados. 
Subastador CompradorVendedor
Administrador
 
Figura 4-2. Diagrama de roles 
 
Tabla 4-8. Plantilla de rol Comprador 
Rol: Comprador 
Objetivos: Obtener utilidades a través de la compra de acciones en el mercado. 
Responsabilidades:  
 Cumplir con la reglamentación para la compra de acciones. 
Capacidades:  
 Comprar diferentes cantidades de acciones sobre el total de acciones disponibles 
durante la negociación siempre y cuando tenga el saldo suficiente para ello. 
Información requerida: 
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Tabla 4-9. Plantilla de rol Vendedor 
 
Tabla 4-10. Plantilla de rol Subastador 
 
Tabla 4-11. Plantilla de rol Administrador 
 Histórico de cotización sobre la acción que desea comprar. 
 Saldo en dinero que posee. 
 Canal de negociación de las acciones que desea comprar. 
 Estado de la negociación. 
 Tipo de sesión sobre la cual se está negociando. 
Rol: Vendedor 
Objetivos: Obtener utilidades a través de la venta de acciones en el mercado. 
Responsabilidades:  
 Cumplir con la reglamentación para la venta de acciones. 
Capacidades:  
 Vender parcial o totalmente la cantidad de acciones que tiene a su disposición. 
Información requerida: 
 Histórico de cotización sobre la acción que posee. 
 Cantidad de acciones que posee. 
 Canal de negociación de las acciones que desea vender. 
 Estado de la negociación. 
 Tipo de sesión sobre la cual se está negociando. 
Rol: Subastador 
Objetivos: Llevar a cabo la negociación de una acción con las órdenes de compra y 
venta registradas. 
Responsabilidades:  
 Seguir las reglas para la negociación de acciones dependiendo de la sesión sobre 
la cual se esté negociando. 
 Realizar la combinación dinámica de sesiones a medida que sea necesario y las 
condiciones del mercado lo requieran. 
 Informar sobre el estado del mercado y de la negociación. 
Capacidades:  
 Modificar o eliminar las órdenes de compra y venta según sea necesario. 
Información requerida: 
 Canal de negociación de las acciones en negociación. 
 Estado de la negociación. 
 Tipo de sesión sobre la cual se está negociando. 
 Para las ordenes es necesario que se le informe acerca de la acción a transar, la 
cantidad, el precio y la identificación del actor involucrado. 
Rol: Administrador 
Objetivos:  Regular los aspectos operativos de la negociación de todas las acciones 
Responsabilidades:  
 Establecer la duración de la negociación.  
 Informar sobre el inicio y finalización de la negociación. 
 Establecer e informar el canal de negociación para las acciones. 
Capacidades:  
 Registrar a los diferentes actores involucrados dentro de la negociación. 
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4.2.2 Modelo de tareas 
Se presenta de una manera más detallada el funcionamiento de la negociación de 
acciones, mostrando la funcionalidad de cada rol por medio de la descripción de las 
tareas que estos realizan como una secuencia de actividades y para esto se hace uso 
de los diagramas de actividades de la notación UML. La Figura 4-3, Figura 4-4 y 
Figura 4-5 muestran diferentes etapas de la negociación de acciones, el inicio, la 
negociación de acciones como tal y la finalización de la negociación respectivamente. 
La actividad de llevar a cabo la negociación, Figura 4-4, es realizada por el subastador 
varias veces durante un día de negociación, lo cual depende de la cantidad de 
órdenes registradas y de la cantidad de combinación de sesiones realizadas. 
Se pueden observar que algunas actividades están dentro de un recuadro punteado, 
ya que no están compuestas por acciones atómicas como el resto de actividades 
llevadas a cabo por los roles, sino que siguen a su vez una serie de pasos bien 
definidos para su ejecución. Estas actividades hacen parte del modelo de 
razonamiento y actividades de los roles por lo cual serán abordadas en un modelo 
posterior. 
 
Figura 4-3. Diagrama de actividades del inicio de la negociación 
Inicio de la negociación
Administrador CompradorVendedor Subastador
Establecer sesión 
actual como 
continuous
Recibir 
notificación de 
inicio
Recibir 
notificación de 
inicio
Recibir 
notificación de 
inicio
Participar de la 
Negociación
Participar de la 
Negociación
Sesión 
actual – 
Continuos
Establecer estado 
de la negociación 
como en proceso y 
cambio dinámico de 
sesión actual como 
falso
Cambio 
dinámico de 
sesión actual 
- falso
Estado de la 
negociación 
– En proceso
Precio 
Referencia, 
Limite Superior, 
Limite Inferior
Obtener históricos 
de cotizaciones y 
establecer canal de 
negociación para las 
acciones
Histórico de 
Cotizaciones
Enviar 
notificación de 
inicio de 
negociación
Establecer tiempo 
de finalización de la 
sesión continuous
Tiempo 
TFC
1
Día bursátil 
- activo
Establecer 
estado del día 
bursátil como 
activo
 Establecer los precios de referencia para las acciones al finalizar la negociación. 
Información requerida: 
 Órdenes de compra y venta registradas. 
 Negociaciones realizadas sobre la sesión continuous y call market. 
 Cantidad de participantes dentro de la negociación. 
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Negociación de acciones
Subastador CompradorVendedorAdministrador
No
Si
No
Si
Si
No
No
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dinámico 
de sesión
Se realizó 
cambio dinámico 
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Tiempo 
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Recibir y 
registrar orden 
Determinar tipo 
de sesión actual
Obtener tiempo 
TF
Realizar 
Negociación 
Call Market
Sesión actual 
es Continuous
Se debe dar inicio a la 
sesión Call Market del final 
del día
Establecer 
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1
3
4
2
Se debe dar fin a la 
sesion Call Market
Orden
 
Figura 4-4. Diagrama de actividades de la negociación de acciones 
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Figura 4-5. Diagrama de actividades de finalización de la negociación 
 
4.2.3 Modelo de razonamiento y aprendizaje 
La Figura 4-6 muestra el razonamiento llevado a cabo por el rol del subastador cuando 
está realizando la negociación por medio de la sesión de tipo continuous, mientras que 
la Figura 4-7, corresponde al razonamiento durante la sesión de tipo call market. 
Dichos razonamientos hacen parte del manejo de la estructura del sistema, la cual 
está compuesta por una combinación dinámica de sesiones de tipo call market y 
continuous. Para los demás roles, en la Figura 4-8 se presenta el esquema de 
razonamiento para el administrador en determinar si el día bursátil ha finalizado, 
mientras que la Figura 4-9 muestra el razonamiento para la participación en la 
negociación por parte tanto del comprador como del vendedor. Si bien dentro de este 
modelo podemos representar los comportamientos llevados a cabo por los roles del 
sistemas, ninguno de ellos posee comportamientos de aprendizaje, sus razonamientos 
son reactivos ya que responden a situaciones especificas dentro del mercado.  
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Figura 4-6. Razonamiento de Realizar negociación continuous 
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Figura 4-7. Razonamiento de Realizar negociación call market 
 
Figura 4-8. Razonamiento de Determinar si el día bursátil ha finalizado 
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Figura 4-9. Razonamiento de Participar de la negociación 
 
Dentro del razonamiento de los roles comprador y vendedor se encuentra entre un 
rectángulo la actividad de generar decisión de inversión, la cual no es una actividad 
atómica, pero se deja sin especificar ya que dicha actividad puede llevarse a cabo por 
diferentes medios (ver sección 3.4). Adicionalmente, esta estructura de razonamiento 
de los participantes provee mayor heterogeneidad a nivel de comportamiento para el 
modelo de simulación pues deja abierta la posibilidad de implementar una variedad de 
estrategias de inversión que pueden ser adoptadas por el comprador y/o vendedor en 
esta etapa de la negociación. El precio de la orden se genera calculando un valor 
aleatorio con una distribución uniforme, que estaría dentro del intervalo mostrado en la 
ecuación [1]. Es necesario garantizar que el precio generado, este dentro del canal de 
negociación, por lo tanto el máximo precio que se puede calcular será igual al precio 
por encima, y el mínimo igual al precio por debajo, es decir los límites del canal de 
negociación. El valor de   me garantiza que puedan producirse posibles 
negociaciones en los límites del canal, y por tanto generar sesiones call market de 
forma dinámica. 
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                                                                              [1] 
Para generar la cantidad de la orden que se desea enviar, se calcula un aleatorio con 
una distribución uniforme, que este dentro del intervalo que muestra la ecuación [2], en 
donde FA será un factor de ajuste que puede modificar el rango para el cálculo de la 
cantidad de la orden. Mientras que “x”, corresponde al histórico de las cantidades 
negociadas para la acción en la cual se desea invertir sobre la cantidad de 
operaciones registradas en este periodo de tiempo.  
                                          [2] 
4.2.4 Modelo de ontologías 
Se definen la estructura y el significado de los principales conceptos que serán 
comunicados entre los diferentes roles, así como sus relaciones. En la Figura 4-10, se 
presentan los conceptos de la ontología y la cardinalidad de sus relaciones. De 
manera complementaria en las Tabla 4-12 a Tabla 4-20 se presenta una descripción 
más detallada de los términos que componen cada concepto. 
 
 
Figura 4-10. Diagrama de conceptos 
 
Tabla 4-12. Plantilla de concepto – PRODUCTO 
Concepto: PRODUCTO 
Atributo Tipo Restricción Requerido 
ID-Producto Entero >= 0 Si 
Nombre Alfanumérico < 32 caracteres Si 
Descripción Alfanumérico < 300 
caracteres 
No 
 
Tabla 4-13. Plantilla de concepto – COMPRADOR 
Concepto: COMPRADOR 
Atributo Tipo Restricción Requerido 
ID-Comprador Entero >= 0 Si 
Nombre Alfanumérico < 32 caracteres No 
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Saldo Flotante >= 0 Si 
Cantidad 
Acciones 
Entero >= 0 Si 
 
Tabla 4-14. Plantilla de concepto – VENDEDOR 
Concepto: VENDEDOR 
Atributo Tipo Restricción Requerido 
ID-Vendedor Entero >= 0 Si 
Nombre Alfanumérico < 32 caracteres No 
Saldo Flotante >= 0 Si 
Cantidad 
Acciones 
Entero >= 0 Si 
 
Tabla 4-15. Plantilla de concepto – ORDEN COMPRA 
Concepto: ORDEN COMPRA 
Atributo Tipo Restricción Requerido 
ID-Orden 
Compra 
Entero >= 0 Si 
Precio Compra Flotante > 0 Si 
Cantidad Entero > 0 Si 
 
Tabla 4-16. Plantilla de concepto – ORDEN VENTA 
Concepto: ORDEN VENTA 
Atributo Tipo Restricción Requerido 
ID-Orden 
Venta 
Entero >= 0 Si 
Precio Venta Flotante > 0 Si 
Cantidad Entero > 0 Si 
 
Tabla 4-17. Plantilla de concepto – NOTIFICACIÓN COMPRA 
Concepto: NOTIFICACIÓN COMPRA 
Atributo Tipo Restricción Requerido 
ID-Notificación 
Compra 
Entero >= 0 Si 
Precio Flotante > 0 Si 
Cantidad Entero > 0 Si 
 
Tabla 4-18. Plantilla de concepto – NOTIFICACIÓN VENTA 
Concepto: NOTIFICACIÓN VENTA 
Atributo Tipo Restricción Requerido 
ID-Notificación 
Venta 
Entero >= 0 Si 
Precio Flotante > 0 Si 
Cantidad Entero > 0 Si 
 
Tabla 4-19. Plantilla de concepto – NOTIFICACIÓN ELIMINACIÓN ORDEN COMPRA 
Concepto: NOTIFICACIÓN ELIMINACIÓN ORDEN COMPRA 
Atributo Tipo Restricción Requerido 
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ID-Eliminación 
Compra 
Entero >= 0 Si 
Precio Flotante > 0 Si 
Cantidad Entero > 0 Si 
 
Tabla 4-20. Plantilla de concepto – NOTIFICACIÓN ELIMINACIÓN ORDEN VENTA 
Concepto: NOTIFICACIÓN ELIMINACIÓN ORDEN VENTA 
Atributo Tipo Restricción Requerido 
ID-Eliminación 
Venta 
Entero >= 0 Si 
Precio Flotante > 0 Si 
Cantidad Entero > 0 Si 
 
4.2.5 Modelo de coordinación 
Describe las interacciones que se dan entre los roles, presentando la negociación de 
acciones como una secuencia de mensajes, el protocolo que seguirán para su 
comunicación. La Figura 4-11, representa el diagrama de secuencia llevado a cabo 
durante la negociación, en el cual se observan una serie de mensajes dentro de un 
recuadro, lo cual indica que todo ese intercambio de mensajes se repetirá cada que se 
registre una orden y mientras la sesión continuous este activa. Adicionalmente todo 
este protocolo se repetirá en cada uno de los periodos que puedan comprender la 
simulación. Por su parte la Figura 4-12 muestra el diagrama de secuencia para el 
registro de los roles frente al administrador, el cual solo se llevará a cabo una sola vez 
durante toda la simulación. 
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Comprador/Vendedor Subastador
[Negociación Exitosa] Realizo Negociación
[Posible negociación en los limites] Inicio de Sesión Call Market
[Generar Oferta] Registro de Orden
Confirmar Registro de Orden
*[Sesión Continuous]
[Generar Oferta] Registro de Orden
Confirmar Registro de Orden
[Negociación Exitosa] Realizo Negociación
Fin de Sesión Call Market
[Orden por fuera del canal] Orden Eliminada
Inicio de Sesión Call Market
[Generar Oferta] Registro de Orden
Confirmar Registro de Orden
[Negociación Exitosa] Realizo Negociación
Fin de Sesión Call Market
Administrador
Fin de negociación
Fin de negociación
[Orden por fuera del canal] Orden Eliminada
Inicio de negociación
Inicio de negociación
 
Figura 4-11. Comunicación en la negociación de acciones 
 
 
Figura 4-12. Comunicación durante el Registro 
 
4.3 Fase de diseño 
En esta fase se capturan algunos requerimientos adicionales que deben tenerse en 
cuenta a nivel funcional dentro del modelo de simulación para su implementación. 
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4.3.1 Modelo de agentes 
Por medio de la Figura 4-13, se ilustra que para el sistema, se implementarán tres 
tipos de agentes: agente Inversionista, agente Subastador y agente Administrador. 
Esta figura muestra los agentes identificados junto con las posibles instancias de los 
mismos, donde se observa que el agente inversionista, puede llevar a cabo el papel de 
comprador o vendedor, ya que en realidad la diferencia entre estos roles radica solo 
en el concepto y las características de la orden que registran frente al subastador para 
participar de la negociación. Para el agente subastador se tendrá una relación uno a 
uno con la cantidad de acciones que se podrán negociar, es decir, que existirá un 
subastador por cada acción considerada en una simulación y será el encargado de 
manejar la negociación para dicha acción. Solo existirá una instancia del 
Administrador, el cual estará encargado de coordinar los tiempos de duración de las 
negociaciones. 
 
 
 
 
 
Figura 4-13. Árbol de tipos de agentes 
4.3.2 Modelo de comunicación 
En este modelo se detallan los requerimientos de las comunicaciones entre los 
agentes específicamente sobre el transporte de los mensajes. Dado que JADE (Java 
Agent DEvelopment Framework) será la plataforma usada para el manejo de los 
agentes (Bellifemine et al, 1999; Bellifemine et al, 2010), son necesarios algunos 
agentes adicionales para administrar dicha comunicación, los cuales son provistos por 
JADE: Un Agente Servidores de Nombres – ANS que se encarga de proveer el 
servicio de registro de los agentes en la plataforma y de brindarles un identificador 
único, un Agente Facilitador – DF que presta el servicio de “páginas amarillas” a través 
del cual un agente puede encontrar a otro que preste el servicio que éste requiera, y 
un Agente de Canal de Comunicaciones – ACC que se encarga de coordinar el 
intercambio de mensajes entre los agentes. Otro aspecto a considerar es que, dada la 
plataforma elegida, el lenguaje de comunicación utilizado es FIPA ACL (FIPA, 2011) 
pues es el que dicha plataforma determina. 
4.3.3 Modelo de plataforma 
Se documentan las decisiones de bajo nivel de las características de la plataforma 
sobre la que se montará el modelo de simulación, brindando detalles del lenguaje para 
su implementación, herramientas necesarias y arquitectura del hardware empleado. 
En la Figura 4-14, se especifican los módulos que tiene el sistema, su ubicación, su 
medio de comunicación y la conexión con otros sistemas, repositorios de información o 
plataformas Dicha figura muestra que no es necesario que todos los agentes que 
participan de la simulación estén almacenados dentro de un mismo computador, ya 
que pueden comunicarse a través de la invocación remota a métodos (RMI). 
Subastado
r 
Subastado
r 
1..n 
Comprador Vendedor 
Inversionista 
0..n 0..n 
Administrado
r 
Administrado
r 
1..1 
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Adicionalmente, el diagrama muestra las instancias de cada agente, solo un 
administrador pero pueden existir n subastadores y m inversionistas. 
 
Figura 4-14. Diagrama de despliegue 
 
La plataforma JADE esta desarrollaba bajo el lenguaje JAVA (JAVA, 2011) lo cual 
permite la integración con otros módulos, como interfaces, sistemas de inferencia 
difusos, sistemas expertos, entre otros. Además, está totalmente orientado a objetos lo 
que facilita la elaboración, mantenimiento, modificación y reutilización de software. 
Adicionalmente JAVA es un lenguaje independiente de la plataforma, por lo cual los 
programas desarrollados en este se compilan en código de bytes, que es 
independiente de la arquitectura y del sistema operativo, entonces los programas 
pueden escribirse, compilarse una vez y luego trasmitirse para ejecutarse en cualquier 
lugar. JAVA también proporciona múltiples flujos de control que se ejecutan de manera 
concurrente dentro de uno de sus programas lo que permite que un programa 
emprenda varias tareas de cómputo al mismo tiempo. 
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La base de datos que se va a emplear para guardar la información durante el 
transcurso de las simulaciones será MySQL Server 5.0 (MySQL, 2011), un sistema de 
gestión de base de datos relacional, multihilos y multiusuarios, lo que permite el 
adecuado intercambio de información entre los agentes, además es un software de 
licenciamiento gratuito que puede ser usado para fines investigativos. 
4.4 Fase de implementación 
Una vez abordadas las etapas de análisis y diseño en la construcción del modelo de 
simulación, se traducen los modelos desarrollados a un prototipo computacional que 
permita analizar el comportamiento de los modelos planteados.  
La plataforma sobre la cual está construido el prototipo es JADE, la cual permite el 
desarrollo de sistemas multi-agente con especificaciones de FIPA para la 
comunicación entre los agentes. Cada instancia de ejecución de JADE es llamada 
contenedor la cual permite albergar diferentes agentes y un conjunto de contenedores 
forman una plataforma. Solo podrá existir un contenedor principal por cada plataforma 
y los demás contenedores deberán registrarse frente a este y para hacerlo la dirección 
del contenedor principal (host y puerto) deben ser conocidas. Estas características de 
JADE, posibilitan tener un sistema distribuido dentro de una red, en donde pueden 
existir diferentes plataformas cada una con más de un contenedor albergando 
diferentes tipos de agentes y la comunicación entre estos es transparente a pesar que 
están en locaciones diferentes. Un ejemplo de la distribución de JADE se observa en 
la Figura 4-15. 
 
Figura 4-15. Ejemplo de distribución de contenedores y plataformas en JADE (Caire, 
2009) 
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Cada agente deberá ser identificado con un nombre único para permitir la 
comunicación entre estos a través de dicho identificador. Adicionalmente, en cada 
contenedor principal existirán dos tipos especiales de agentes que son provistos por 
JADE, el AMS (Agent Management System) que está encargado de asegurar que 
cada agente en la plataforma tenga un nombre único, adicionalmente puede crear o 
eliminar agentes en contenedores remotos. El segundo agente es el DF (Directory 
Facilitator) por medio del cual los demás agentes pueden encontrar a un agente en 
particular que preste los servicios que están solicitando. 
La arquitectura usada para la implementación del prototipo, sigue los lineamientos 
presentados en la fase de diseño, en donde cada agente se codifico empleando las 
librerías provistas por JADE usando JAVA como el lenguaje para dicha codificación. 
Cada tipo de agente puede estar distribuido en diferentes contenedores siguiendo la 
estructura del diagrama de despliegue y aprovechando la operabilidad en red que 
provee JADE dentro de sus sistemas. La Figura 4-16, muestra la interfaz principal 
implementada en JavaSwing del prototipo desarrollado, donde se observan algunos de 
los parámetros generales necesarios para llevar a cabo las simulaciones. 
 
Figura 4-16. Interfaz principal del prototipo de simulación 
 
El prototipo también permite observar diferentes resultados de la simulación como los 
retornos, los precios y volúmenes negociados, rentabilidades, indicadores técnicos, 
hechos estilizados, entre otros, esto gracias a la librería JFreeChart (JFreeChart, 
2011) que permite la presentación grafica de información. Adicionalmente, se puede 
observar en el transcurso de la simulación diferente información por cada acción que 
se está negociando, entre ellas está el libro de órdenes, las negociaciones realizadas, 
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el canal de negociación, la sesión actual, precio mayor y menos del libro, entre otros. 
La Figura 4-17 muestra la información que brinda el prototipo durante las 
simulaciones, donde adicionalmente podemos observar que mientas para unas 
acciones la sesión de negociación es continuous, para otras puede ser call market, 
pues esto depende de la dinámica del mercado. 
 
Figura 4-17. Información en tiempo de simulación 
 
4.5 Fase de validación 
El objetivo en esta etapa es brindar confianza en el modelo que se desarrollo tanto en 
su estructura como en su comportamiento, mostrando que sea un buen reflejo de su 
contraparte real, es decir, que se comporte con un grado de certeza satisfactorio como 
el modelo real que representa. Es decir, la validación muestra que se construyó el 
modelo correcto, que representa el sistema real, en donde se busca generar confianza 
en que la representación realizada tanto del modelo de negociación de acciones como 
de la representación de los diferentes agentes involucrados dentro del sistema, se 
haya realizado correctamente. Un modelo correcto permite dar respuesta a diferentes 
interrogantes del sistema, como la consecuencia en la dinámica del mercado que tiene 
la combinación dinámica de sesiones. Además, permite que si se realizan diferentes 
modificaciones al sistema estas puedan ser evaluadas a través del modelo de 
simulación, luego el modelo permite evaluar la pertinencia de la implementación de 
diferentes políticas dentro del sistema real. 
Existen varios aspectos a considerar cuando se está realizando un modelo basado en 
agentes para mercados bursátiles, lo cual deja diferentes grados de libertad para la 
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concepción del mismo y es por esto que pueden surgir diferentes modelos sobre un 
mismo campo pero que no es posible realizar una comparación entre los mismos. Son 
estos algunos de los aspectos por los cuales no existe un consenso sobre la forma de 
realizar la validación a las SBA, ya que existe variedad de modelos y no hay un 
estándar para su construcción, a diferencia de los otros enfoques de simulación 
(Fagiolo et al, 2007a; Fagiolo et al, 2007b). Sin embargo, diferentes pruebas 
provenientes de la simulación de sistemas, pueden ser usadas para llevar a cabo la 
validación del modelo de simulación construido.  
4.5.1 Consistencia dimensional 
Dentro de la información que es manejada en el modelo, es necesario asegurar que 
los valores de las variables y sus unidades sean consistentes con el sistema real que 
representa el modelo. Es así, que se realiza una prueba de consistencia dimensional 
donde se muestra que tanto las variables involucradas dentro del modelo como en los 
procesos y sus resultados, sean acordes con la realidad con las unidades respectivas. 
En la Tabla 4-21 se presentan cada una de las variables que hacen parte del modelo 
desarrollado, especificando su unidad de medida tanto en el modelo como en el 
sistema real. 
Tabla 4-21. Unidades de las variables del sistema real y el modelo 
Variable/Parámetro Real Modelo 
Personas participantes 
dentro de la negociación Inversionista Inversionista 
Saldo en acciones de los 
inversionistas Acciones Acciones 
Saldo en dinero de los 
inversionistas $ $ 
Precio de referencia de la 
acción $ $ 
Límite superior del canal 
de negociación $ $ 
Límite inferior del canal de 
negociación $ $ 
% para fijar el límite 
superior % % 
% para fijar el límite 
inferior % % 
Valor de ajuste para 
ampliar el canal de 
negociación Adimensional Adimensional 
Precio de cierre de la 
acción $ $ 
Volumen negociado por 
acción Acciones * $ Acciones * $ 
Cantidad negociada por 
acción Acciones Acciones 
Precio de negociación 
sobre sesión continuous $ $ 
Precio en orden de compra 
y venta de inversionista $ $ 
Cantidad en orden de Acciones Acciones 
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compra y venta de 
inversionista 
Precio de equilibrio sobre 
negociación en sesión call 
market  $ $ 
 
Las variables que se observan en la Tabla 4-21, corresponden a todas aquellas 
variables y sus unidades involucradas dentro del proceso de negociación bajo un 
mecanismo combinado de sesiones dinámicas, tanto dentro del sistema real 
presentado dentro de la sección 2.7, como por el modelo basado en agentes 
desarrollado durante el capitulo 4. 
4.5.2 Consistencia de estructura 
Para validar la estructura del modelo construido, se verifica que todas las relaciones 
que hacen parte del sistema, estén modeladas de forma correcta. Es decir, validar que 
las estructuras en el proceso de negociación bajo una combinación dinámica de 
sesiones tenga una representación fiel dentro del modelo basado en agentes 
desarrollado. En el capítulo 2, se presentan todos los procesos y relaciones existentes 
en la negociación, tales como la combinación dinámica de sesiones para la 
negociación de acciones; y en el capítulo 4 se muestra el modelado de los mismos. 
Para los modelos basados en agentes se hace necesario dividir esta prueba de la 
consistencia de estructura en dos niveles de agregación, a nivel macro en cuanto a las 
reglas y el mecanismo de negociación y a nivel micro validando los procesos llevados 
a cabo por los agentes (Takadama et al, 2008). A nivel macro en la estructura del 
sistema, se tienen los siguientes procesos que fueron validados de forma satisfactoria 
y la forma en la cual se realizó. 
 Establecer el canal de negociación para las diferentes acciones dentro del 
mercado: Por medio del prototipo, se imprimió la información del canal de 
negociación para las acciones que se estaban negociando, esto cada vez que 
el canal de negociación era modificado verificando que dichas modificación se 
realizara correctamente y solo durante los procesos que lo requerían; Cuando 
el canal de negociación era establecido por primera vez (para el primer periodo 
de las simulaciones); cuando se produce un cambio de sesión  de forma 
dinámica para modificar los limites y el precio de referencia del canal; y 
finalmente cada que una transacción durante la sesión call market marcaba 
precio y por tanto cambiaba el precio de referencia y el canal de negociación. 
 Establecer el tiempo de duración de la sesión continuous: Al inicio de cada 
periodo de simulación, por medio del prototipo se imprimió el tiempo que el 
Agente Administrador establecía para la duración de esta sesión, 
adicionalmente se contabilizó desde el inicio hasta el final de la sesión, el 
tiempo de duración, mostrando que era igual al tiempo establecido por el 
Agente Administrador. 
 Establecer los tiempos de duración de las diferentes sesiones call market: El 
Agente Administrador es encargado de establecer los tiempos de duración de 
las sesiones, por medio del prototipo dicho agente imprime los tiempos de 
duración tanto para las sesiones call market que se generan de forma 
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dinámica, como aquella que da finalización al día de negociación. 
Adicionalmente al momento de entrar a alguna de estas sesiones, se establece 
un tiempo aleatorio para su terminación. Todos estos tiempos fueron 
verificados y contabilizados desde el inicio de la sesión hasta su finalización, 
mostrando que efectivamente las sesiones tenían un tiempo de duración igual 
al esperado y que siempre era diferente entre sesiones de este tipo gracias al 
tiempo aleatorio de terminación. 
 Llevar a cabo la negociación dentro de la sesión continuous: Se realizaron 
diferentes pruebas en donde se imprimía cada orden que era ingresada por 
algún agente, mostrando su precio y cantidad, adicionalmente se mostraba el 
estado del libro de órdenes. A partir la esta información que suministraba el 
prototipo, se verifico que las negociaciones durante esta sesión se hacían 
según lo establecido, negociando las órdenes por prioridad en el tiempo de 
llegada y que las cantidades a negociar fueran las correctas. Como el libro de 
órdenes se imprimía cada que llegaba una nueva orden, esto también permitía 
verificar que las ordenes que lograban negociar en su totalidad, fueran 
eliminadas del libro. 
 Permitir el cambio de sesión de forma dinámica según las condiciones actuales 
del mercado: A partir de la verificación de la negociación dentro de la sesión 
continuous, tanto la información que se imprimía de las órdenes entrantes y del 
estado del libro de órdenes, se pudo observar y verificar que el cambio de 
forma dinámico de sesiones se producía correctamente. Solo en aquellas 
circunstancias en donde se iba a producir una negociación de una orden 
existente dentro del libro de ordenes con precio igual a alguno de los límites del 
canal con una orden entrante. 
 Llevar a cabo la negociación dentro de la sesión call market: A partir de los 
casos de prueba planteados en la explicación del algoritmo para la negociación 
en este tipo de sesión (BVC, 2011), se verificó imprimiendo los precios y 
cantidades a negociar obtenidos a partir de las ordenes del libro, mostrando 
que efectivamente el precio de balance calculado era consistente con lo 
esperado para los casos de prueba.  
Para la consistencia de estructura a nivel micro dentro del modelo, se validaron los 
siguientes procesos: 
 Envió y recepción de las diferentes notificaciones: Existen una serie de 
notificaciones que se transmiten dentro del modelo, dependiendo de los 
eventos que vayan ocurriendo. Cada vez que alguna de estas notificaciones se 
iba a generar o sería recibida y procesada por los diferentes agentes, se 
imprimía la información de dicha notificación, verificando así que siempre se 
generaran las notificaciones correctas, tanto en contenido, remitente, 
destinatario y en el momento indicado.  
 Determinar precio y cantidad para las ordenes de negociación: Al momento en 
que algún agente inversionista tomaba la decisión de entrar a negociar, se 
hacia un seguimiento imprimiendo todos los pasos que deberían seguir para 
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invertir en el mercado, donde se mostraba que la cantidad y el precio sobre el 
cual se establecían la orden para la negociación, si eran calculados de forma 
aleatoria (ya que eran calculados a partir de una función que provee JAVA). 
4.5.3 Condiciones extremas 
Se plantea la evaluación de la estructura del modelo a partir de pruebas de 
comportamiento orientadas a verificar la estructura de este, una de ellas son las 
condiciones extremas. Si bien en ocasiones dichas condiciones no ocurren dentro del 
sistema real, permite encontrar defectos dentro del modelo. Para llevar a cabo esta 
prueba, se tomaron en cuenta diferentes escenarios llevando a valores extremos 
algunos de sus parámetros más representativos en cuanto a su influencia en la 
dinámica del mercado.  
Para todos los escenarios sobre los cuales se realizó la prueba de condiciones 
extremas, se seleccionó una acción presente dentro del COL20, un indicador de 
rentabilidad o liquidez que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones 
más liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia. Específicamente se usó el histórico 
correspondiente al 25 de marzo del 2010 hasta el 13 de junio del 2011 de la acción de 
la petrolera canadiense Pacific Rubiales (PREC) que corresponde a 300 periodos de 
negociación.  
En primer lugar se probó el modelo cuando la cantidad de agentes inversionistas era 
cero. El comportamiento esperado del modelo debería ser que al no existir agentes 
que quieran comprar o vender, nunca se producirá una orden tanto de compra como 
de venta, por lo cual ninguna negociación será llevada a cabo y el precio de la acción 
se mantendrá igual al último precio registrado. 
El segundo escenario es cuando existe “n” inversionistas dentro del modelo, pero 
ninguno de ellos posee saldo en dinero para comprar acciones ni tampoco saldo en 
acciones disponibles para su venta. Análogamente al primer escenario, el 
comportamiento esperado es que no se produciría ninguna negociación, por tanto el 
precio se mantendría constante. En la Figura 4-18, se observa el histórico tanto de 
precio como de volumen negociado para PREC (sección de la grafica antes de la línea 
negra vertical), al simular ambos escenarios durante un horizonte de tiempo de 100 
periodos (sección de la grafica después de la línea negra vertical), se observa que no 
se produjo ninguna negociación pues el precio permaneció estable referente al último 
precio registrado y ningún volumen de negociación se produjo durante estos periodos 
simulados. Los resultados mostrados resultan coherentes frente a lo que ocurriría en el 
sistema real, por lo tanto el sistema muestra un comportamiento acorde con lo 
esperado. 
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Figura 4-18. Precio y volumen frente a los escenarios de condiciones extremas 
 
4.5.4 Reproducción de comportamientos 
A modo de observar en qué grado el modelo basado en agentes se aproxima al 
sistema real modelado en cuanto a su comportamiento, se realiza esta prueba en 
donde se consideran los resultados obtenidos por el modelo comparado con los 
resultados del sistema real. A partir de los resultados obtenidos dentro de los 
mercados bursátiles, se han venido realizando una serie de estudios empíricos donde 
examinan las propiedades de las series de tiempo financieras a partir de un punto de 
vista estadístico (Cont, 2001). Estas propiedades encontradas se han llamado los 
hechos estilizados del mercado que parecen ser comunes en una gran variedad de 
mercados (Cont, 2006). Por tanto, el análisis de la reproducción de comportamientos 
del modelo se realizara como parte del capítulo siguiente, ya que se hace necesario 
establecer en primer lugar diferentes parámetros, como los tipos de participantes del 
mercado, que pueden influir en el comportamiento del mismo. 
4.6 Resumen  
En este capítulo, a partir del desarrollo de las diferentes fases de la metodología 
Sigma para la construcción del modelo de simulación basado en agentes, se realizó la 
caracterización del mercado combinado de sesiones dinámicas call market y 
continuous, en donde se especificó las diferentes relaciones existentes dentro del 
mercado, así como la relación y los comportamientos de los diferentes agentes 
participantes dentro de este. En primer lugar, se realizó el modelado a un nivel alto de 
abstracción de los procesos llevados a cabo dentro del mercado y por los agentes, en 
donde a medida que se progresa en el desarrollo de la metodología, se va realizando 
una especificación a mayor grado de detalle y en diferentes aspectos del modelo, 
como la estructura, las relaciones, los comportamientos, entre otros. Todo esto 
permitiendo tener de forma detallada todas las características que intervienen dentro 
del proceso de negociación de acciones bajo un mercado combinado de sesiones 
dinámicas. A partir del modelo desarrollado, se implemento un prototipo computacional 
que cumple con todas las características especificadas, el cual permite validar los 
diferentes modelos planteados y llevar a cabo el análisis de la dinámica del mercado, 
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principal objetivo de esta tesis. Dicho prototipo posee varias características como la 
interoperabilidad entre sistemas operativos, dándole portabilidad, y al estar soportado 
bajo la plataforma de JADE, permite realizar simulaciones de forma distribuida, 
aspectos técnicos que aportan valor al prototipo. Finalmente, se presento la validación 
del modelo, en donde a partir de diferentes pruebas realizadas sobre el prototipo 
desarrollado, se determino la veracidad del modelo construido bajo los supuestos 
planteados 
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5 EXPERIMENTOS DE SIMULACIÓN Y ANÁLISIS DE RESULTADOS 
 
En este capítulo se hace uso del prototipo computacional implementado a partir del 
modelo desarrollado llevando a cabo una serie de experimentos para analizar la 
dinámica del mercado, dando cumplimiento al sexto objetivo específico de la tesis. Es 
necesario entonces plantear una serie de escenarios controlados donde se pueda 
observar como la composición del mercado afecta la dinámica del mismo. Esto debido 
a que la interacción en el tiempo de los participantes frente a una estructura de 
negociación definida, conllevan a la dinámica del mercado, por lo cual se establecen 
una serie de escenarios que permitan observar frente a diferentes composiciones 
como será el comportamiento del mercado. 
Para llevar a cabo los experimentos de simulación, primero se definen los valores de 
diferentes parámetros y variables que serán comunes para todos los escenarios. 
Luego se plantean una serie de escenarios de forma tal que permitan observar a partir 
de la variación de la cantidad de agentes inversionistas, cantidad de acciones y tipos 
de estrategias de negociación, como afectan estos factores al comportamiento del 
mercado. A partir de los resultados obtenidos, se realiza el análisis de la dinámica del 
mercado bajo los diferentes escenarios. Adicionalmente, se evalúa la pertinencia del 
parámetro para la marcación de precios establecida dentro de la estructura de 
negociación.  
5.1 Parámetros generales de las simulaciones 
Las acciones que serán seleccionadas para realizar los experimentos serán aquellas 
que posean alta liquidez y que se negocien dentro de la BVC bajo la estructura de 
negociación de sesiones dinámicas. Se usaron los históricos de cotización (cantidad, 
precio de cierre, precio mayor, precio medio y precio menor) de las tres acciones con 
mayor porcentaje de participación dentro de la canasta del COL20 del 13 de junio del 
2011 (COL20, 2011), siendo el COL20 un indicador de liquidez que refleja las 
variaciones de los precios de las 20 acciones más liquidas de la BVC. Los históricos 
de cotizaciones usados corresponden al periodo comprendido entre el 25 de marzo del 
2010 al 13 de junio del 2011, 300 periodos de negociación, disponibles en la página 
oficial de la BVC (BVC, 2011A). Las acciones seleccionadas fueron Pacific Rubiales 
Energy Corp (PREC), Fabricato S.A. (FABRICATO) y Enka de Colombia S.A. (ENKA). 
En el primer periodo de las simulaciones, el precio de referencia para la acción será 
igual al último precio de cierre registrado. Para el cálculo del límite superior e inferior, 
es decir establecer el canal de negociación, se usara el 4% como el porcentaje para 
fijar los límites (ver Sección 2.7), siendo este uno de los porcentajes dentro de los tres 
grupos de rangos de precios para las acciones establecido por la BVC (BVC, 2011C). 
El valor de ajuste para ampliar los límites del canal se estableció en 1 cuando es para 
las sesiones continuous o las call market para finalizar el día de negociación, pero 
para las sesiones call market que se producen de forma dinámica, será de 2.5. Para 
determinar si durante una sesión de tipo call market, se producirá un cambio en el 
canal de negociación, es decir, si se modifica el precio de referencia de la acción, se 
establece que el monto de una negociación deberá superar o igualar 66000 Unidades 
de Valor Real (UVR), con el valor de la UVR de 190.8298$, valor al 31 de diciembre 
del 2010 (BANREP, 2011). 
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Dentro de las estrategias de los agentes, para el cálculo de la cantidad a negociar en 
las órdenes que generan (ver ecuación [2]), se establece que el factor de ajuste para 
el rango de las cantidades tendrá un valor de 4 y se tomara como histórico para las 
cantidades negociadas y las operaciones realizadas un periodo de 3 meses (BVC, 
2011B), el motivo para escoger este periodo de 3 meses, es que es el intervalo de 
tiempo por el cual se puede consultar dicha información en la página oficial de la BVC. 
El valor de   para el intervalo sobre el cual se calcula el precio de la orden a generar, 
será de 1.5% (ver ecuación [1]). 
El saldo en dinero y en acciones para todos los agentes inversionistas será el mismo 
al inicio de las simulaciones. Estos saldos, se calcularon de forma que no afecten con 
la dinámica del mercado, es decir, se establecieron valores que permitan a los 
participantes comprar o vender en la mayoría de periodos por los que dura la 
simulación. El saldo inicial en dinero y en acciones se calculo basados en las 
ecuaciones [3] y [4] respectivamente. 
 
       
   
  
 
 
 
 
   
                                                                                                                    
En donde: 
                                                                  
                                           
                                                                                      
                                                                                   
                                            
   
   
                                                                                                                 
Los parámetros usados en la ecuación [4] son los mismos que los de la ecuación [3] y 
el tiempo   será de 3 meses (tres meses es el periodo en el que se puede consultar 
esta información dentro de la página oficial de la BVC). La cantidad de periodos   que 
serán simulados, será de 300, que es la misma cantidad de histórico de cotización 
usada para proveer al prototipo de la información inicial necesaria para las 
simulaciones; adicionalmente, permite un análisis comparativo más preciso del 
comportamiento del modelo frente al comportamiento del sistema real, la BVC.  
Con el fin de realizar un análisis más robusto sobre los resultados del modelo, cada 
escenario planteado se simula 20 veces, y se analiza el conjunto de los resultados 
obtenidos sobre estas 20 iteraciones. Adicionalmente, se analiza una iteración en 
particular para mostrar los resultados de los precios y autocorrelograma de los 
retornos de los mismos. Esta iteración corresponde a la número 10 en todos los 
escenarios. El tiempo de las simulaciones se estableció para cada día de negociación 
simulado de aproximadamente 15 segundos. Se estableció un tiempo proporcional de 
duración al establecido en BVC (2011) para las diferentes sesiones, en donde el 
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tiempo de duración de la sesión continuous será del 97.4% del tiempo total del día de 
negociación Para la sesión call market de final del día, se establece una duración del 
2.3% del total del día de negociación más o menos un tiempo aleatorio equivalente al 
0.3% del total de duración del día de negociación. Para la sesión call market que se 
produce de forma dinámica, se estableció una duración de 1.75% más o menos un 
tiempo aleatorio de 0.15% de la duración del día de negociación. 
La Tabla 5-1 presenta un resumen del valor de los diferentes parámetros establecidos 
para llevar a cabo los experimentos.  
Tabla 5-1. Valor de los parámetros para las simulaciones 
Parámetro Valor 
Tipo de acciones a negociar 
Acciones liquidas según definición de la 
BVC 
Acciones a negociar 
Se tomaron las primeras tres acciones 
del COL20 del 13 de junio de 2011: 
PREC, FABRICATO y ENKA 
Histórico de cotizaciones de acciones 
(cantidad, precio de cierre, precio mayor, 
precio medio y precio menor) 
Entre el 25 de marzo del 2010 al 13 de 
junio del 2011 (300 periodos) 
% para fijar el límite superior e inferior del 
canal de negociación 
4% 
Valor de ajuste para ampliar el canal de 
negociación en las sesiones call market 
2.5 para las sesiones dinámicas, 1 para 
la última sesión de negociación 
UVR 190.8298$ 
Valor de α para el intervalo del cálculo de 
los precios de las ordenes (ver ecuación 
[1]) de los agentes inversionistas 
1.5% 
Factor de ajuste para el cálculo de las 
cantidades a negociar (ver ecuación [2]) 
de los agentes inversionistas 
4 
Histórico de las cantidades negociadas y 
operaciones realizadas 
3 meses (periodo en el que se puede 
consultar esta información dentro de la 
página oficial de la BVC) 
Periodos simulados 300 
Cantidad de iteraciones por escenario 20 
Duración de un periodo de simulación 15 segundos 
Duración de la sesión continuous 
97.4% de la duración de un periodo de 
simulación 
Duración de la sesión call market de final 
del día 
2.3% más o menos un tiempo aleatorio 
de 0.3% de la duración de un periodo de 
simulación 
Duración de la sesión call market que se 
produce de forma dinámica 
1.75% más o menos un tiempo aleatorio 
de 0.15% de la duración de un periodo de 
simulación 
5.2 Análisis de escenarios 
Para determinar los diferentes escenarios, se partió de uno inicial y de forma 
incremental se conformaron otros escenarios aumentando tanto la cantidad de 
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agentes inversionistas como la cantidad de tipos de acciones que se pueden negociar. 
En principio se establecieron 6 escenarios, en donde la estrategia de negociación para 
los agentes inversionistas es la estrategia aleatoria, para lo cual a cada agente se le 
definió una probabilidad de compra y de venta a partir de una distribución uniforme 
(ver sección 3.4). Para los escenarios 7 a 11 se varió la composición de los agentes en 
cuanto a las estrategias de negociación que usan, agregando agentes con análisis 
técnico que entran a participar junto con agentes aleatorios.  
Entre los agentes con análisis técnico se escogió para cada uno el tipo de indicador 
que usaran para tomar sus decisiones de inversión, de forma aleatoria siguiendo una 
distribución uniforme. Entre los indicadores técnicos que se podrán usar están: 
promedios móviles simples, promedios móviles dobles, promedios móviles triples, 
Momentum, Relative Strength Index (RSI), Moving Average Convergence Divergence 
(MACD) y Rate of Change (ROC). La elección de estos indicadores se llevo a cabo 
considerando su uso por parte de inversionistas dentro de la BVC (Agudelo, 2010). 
Las características de los 11 escenarios se resumen dentro de la Tabla 5-2: 
Tabla 5-2. Resumen de características de los escenarios  
Escenario Acciones a negociar 
Agentes inversionistas por estrategia 
Aleatorios Técnicos 
1 PREC 30 0 
2 PREC 100 0 
3 PREC 300 0 
4 PREC, FABRICATO y ENKA 30 0 
5 PREC, FABRICATO y ENKA 100 0 
6 PREC, FABRICATO y ENKA 300 0 
7 PREC 250 50 
8 PREC 200 100 
9 PREC 150 150 
10 PREC 100 200 
11 PREC 50 250 
 
Como parte del proceso de validación del modelo, específicamente sobre su 
comportamiento, se realizara el análisis de este a partir de los hechos estilizados. 
Entre los diferentes hechos podemos encontrar: colas pesadas (Heavy tails), 
presentada en primer lugar por Mandelbrot (1963) donde mostraba que los retornos 
(diferencia entre el precio de compra y venta) en los mercados bursátiles no exhibían 
una distribución normal y presentaban un exceso de curtosis. Agrupamiento en la 
volatilidad (volatility clustering) es otro de los hechos estilizados que como menciona 
Mandelbrot (1963) “Grandes cambios tienden a ser seguidos por grandes cambios y 
de forma inversa, pequeños cambios tienden a ser seguidos por pequeños cambios”, 
diferentes medidas de volatilidad exhiben una autocorrelación positiva durante 
diferentes días. Si bien existen otra serie de hechos estilizados (correlación positiva 
entre volumen negociado y la volatilidad del mercado, caminata aleatoria en los 
precios de las acciones, entre otros), los dos mencionados anteriormente son los más 
comunes (Kirchler et al, 2007). 
Dentro del análisis de la dinámica se observa sobre qué circunstancias del mercado es 
posible replicar algunos de los hechos estilizados observados sobre las series reales, 
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es decir, a partir del histórico de precios reales de algunas de las acciones, se estima 
cuales y en qué medida se observan los hechos. En esta sección se presentan los 
resultados consolidados de las 20 iteraciones de cada uno de los escenarios, en 
particular se presenta los diferentes estadísticos para analizar el comportamiento del 
modelo frente a las colas pesadas. Respecto al agrupamiento en la volatilidad, graficas 
de la serie de precio/volumen y autocorrelograma de la serie de los retornos de los 
precios por cada acción es presentada. Como cada escenario se repitió en 20 veces, 
se presenta entonces para el agrupamiento en la volatilidad solo los resultados 
gráficos de la iteración número 10. Dentro de las graficas de precio/volumen, una raya 
negra vertical divide dichas graficas en dos, en donde la sección izquierda 
corresponde a datos históricos reales, mientras que la sección derecha es simulado, 
esto con el fin de poder observar en mejor medida, el comportamiento del modelo 
frente al sistema real. En cuanto a la negociación, se presenta información de la 
cantidad de órdenes tanto de compra y venta como de la cantidad de negociaciones 
producidas durante ambos tipos de sesiones.  
Ya que uno de los aspectos a analizar con el modelo, es como afecta la estructura y la 
composición del mercado la liquidez del mismo, se presenta entonces diferentes 
estadísticos de la liquidez del mercado por cada uno de los escenarios. En el anexo A 
de esta tesis, se puede encontrar toda la información relacionada con la distribución de 
los retornos, el coeficiente de autocorrelación para los primeros 20 rezagos de la serie 
de los retornos, estadísticos del comportamiento del mercado (ordenes y 
negociaciones) e información de la  liquidez del mismo. Esta información está por cada 
una de las 20 iteraciones de cada uno de los escenarios.  
5.2.1 Análisis de las series reales 
Con el fin de poder comparar el grado de aproximación que tiene el modelo frente al 
sistema real en cuanto a la reproducción de comportamiento, se presenta primero una 
serie de graficas e información acerca del histórico real de las acciones. A partir de 
esta información, se realiza el análisis respectivo en cuanto a las colas pesadas y el 
agrupamiento en la volatilidad. 
Para cada una de las tres acciones se presenta en la Figura 5-1, la serie de 
precio/volumen y autocorrelograma de la serie de los retornos de los precios para los 
primeros 20 rezagos, en donde la primera corresponde a la información de PREC, la 
segunda de FABRICATO y la tercera de ENKA. Adicionalmente, la Tabla 5-3 muestra 
diferentes estadísticos acerca de la distribución de los retornos de las acciones de 
donde es posible determinar la presencia de las colas pesada como comportamiento 
para las diferentes acciones. Para el agrupamiento en la volatilidad, se usa el 
autocorrelograma, donde es posible observar para qué tipos de rezagos existe 
correlación positiva en las series de los retornos. Es preciso aclarar que si bien los 
datos de las graficas de precio/volumen corresponden a los datos históricos usados, el 
eje de las abscisas tiene en cuenta todos los días de la semana incluyendo festivos, 
igualmente sucede para las graficas de resultados de los diferentes escenarios. 
Tabla 5-3. Información de la distribución de los retornos para históricos reales 
Acción Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
PREC 0,0007 0,0209 5,0197 -0,2189 
FABRICATO 0,0023 0,0221 8,7874 0,6859 
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ENKA 0,0011 0,0223 9,9454 1,7869 
 
Los estadísticos obtenidos (ver Tabla 5-3) muestran que para las tres acciones, la 
curtosis da valores mayores a tres, significando que estas acciones exhiben un 
comportamiento de colas pesadas. A partir del autocorrelograma (Figura 5-1), se 
observa que para las dos primeras acciones, se presenta una correlación positiva para 
diferentes rezagos presentando por tanto un agrupamiento en la volatilidad. 
 
 
 
Figura 5-1. Series  reales de precio/volumen y autocorrelograma de PREC, 
FABRICATO y ENKA  
 
5.2.2 Colas pesadas y agrupamiento en la volatilidad 
Por medio de los resultados obtenidos, se realiza el análisis respecto a la reproducción 
de los comportamientos del modelo, para las colas pesadas y el agrupamiento en la 
volatilidad. Para las colas pesadas de la acción de PREC, se presenta en la Tabla 5-4, 
los resultados consolidados de las 20 iteraciones de cada uno de los escenarios y de 
las series reales, en donde se muestran diferentes estadísticos de los retornos de la 
serie de precios. Nótese que en las tablas de resultados se realiza la diferencia 
expresa de tres grupos de escenarios. En el primer grupo se considera una sola 
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acción y se varia la cantidad de agentes, determinando para todos la estrategia 
aleatoria. El segundo grupo es similar, solo que se consideran tres en vez de una 
acción disponible para negociar. En el tercer grupo se considera una sola acción y no 
se varía la cantidad total de agentes sino las proporciones de los que usan estrategia 
aleatoria y análisis técnico.  
Tabla 5-4. Resumen de resultados para las colas pesadas de los retornos de los 
precios de PREC 
Escenario 
Estadísticos 
Curtosis Coeficiente de asimetría 
        
Real 5,0197  -0,2189  
1 4,6168 0,4316 -0,0554 0,2736 
2 3,3771 0,5735 -0,0357 0,1552 
3 3,8005 0,4565 -0,0479 0,2494 
4 4,1186 0,3093 -0,126 0,2798 
5 3,2354 0,4376 -0,083 0,1851 
6 2,8231 0,744 -0,0296 0,1797 
7 3,7737 0,448 -0,1397 0,1664 
8 3,5106 0,4768 -0,0621 0,1567 
9 3,3029 0,5629 -0,0079 0,1955 
10 3,8737 0,8047 -0,136 0,262 
11 3,5722 0,2885 -0,0731 0,1648 
 
La Tabla 5-4 muestra que en general para los 11 escenarios, se presentan retornos de 
los precios de la acción PREC caracterizados con colas pesadas (curtosis mayor a 3) 
para los retornos de los precios de la acción PREC, excepto para el escenario 6. Si 
bien para los primeros tres escenarios, la curtosis siempre es mayor al valor de una 
distribución normal, los valores de la misma son variables, dando a entender que el 
aumento de la cantidad de agentes presentes en el mercado, afecta la presencia de 
este comportamiento. Del escenario 4 al 6, se observa igualmente el impacto del 
aumento de la cantidad de agentes dentro de la presencia de las colas pesadas. El 
aumento de los tipos de acciones no tiene efecto dentro de este comportamiento, ya 
que las estrategias de negociación de los agentes inversionistas no tienen en cuenta 
ningún tipo de relación entre los diferentes tipos de acciones disponibles para su 
negociación. Para los últimos 5 escenarios, igualmente se observa un impacto de la 
variación de agentes inversionistas por estrategia en las colas pesadas. 
Dado que las acciones de FABRICATO e ENKA solo se negociaron dentro de tres 
escenarios (4, 5 y 6), se presenta en la Tabla 5-5 y Tabla 5-6 los resultados 
respectivos para el análisis de las colas pesadas para estas acciones. Los resultados 
muestran nuevamente que la variación de la cantidad de agentes inversionistas 
presentes, afectan la presencia del comportamiento de las colas pesada dentro del 
mercado. Si bien para ENKA en todos los escenarios este hecho se presenta, y para 
FABRICATO solo no está presente dentro del escenario 6, se observa una variación 
en las magnitudes del promedio de la curtosis, producto de la cantidad de agentes 
dentro del mercado. 
Tabla 5-5. Resumen de resultados para las colas pesadas de los retornos de los 
precios de FABRICATO 
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Escenario 
Estadísticos 
Curtosis Coeficiente de asimetría 
        
Real 8,7874  0,6859  
4 4,2549 0,7087 -0,1252 0,2502 
5 3,4504 0,5454 0,0054 0,197 
6 2,9633 0,5377 -0,0081 0,143 
 
Tabla 5-6. Resumen de resultados para las colas pesadas de los retornos de los 
precios de ENKA 
Escenario 
Estadísticos 
Curtosis Coeficiente de asimetría 
        
Real 9,9454  1,7869  
4 4,4337 0,4641 -0,1123 0,2335 
5 3,538 0,9131 -0,0363 0,2 
6 3,3138 0,7798 -0,0588 0,218 
 
La ocurrencia de las colas pesadas dentro de la distribución de los retornos de la serie 
de precios se observa para las acciones PREC, FABRICATO y ENKA. Sin embargo, el 
valor de la curtosis de los diferentes escenarios es menor que el de las series reales. 
Adicionalmente, se observa como la variación tanto en la cantidad de agentes 
inversionistas como en la cantidad de agentes por estrategias, tienen un impacto 
dentro de la presencia de este hecho. En primer lugar, aumentar la cantidad de 
agentes aumenta la cantidad de sesiones call market que se pueden producir de forma 
dinámica. Este hecho aumenta la cantidad de cambios en los precios, lo que afecta el 
valor de la curtosis a partir de los cambios en los precios de referencia de las 
acciones, precios que se establecen según el procedimiento establecido en dicha 
sesión. Por otro lado, la estrategia de negociación de los agentes también incide en 
este comportamiento, ya que la estrategia determina con qué frecuencia se generan 
ordenes. Es decir, que tanto la estructura del mercado como las características de los 
participantes tienen incidencia en la presencia de las colas pesadas dentro del 
mercado. 
La Figura 5-2 y Figura 5-3, muestran los resultados de la iteración 10 de la serie de 
precio/volumen y el autocorrelograma de los retornos de la serie de precios, las cuales 
permiten el análisis del agrupamiento en la volatilidad. Estas figuras muestran los 
resultados en donde la primera columna corresponde a la acción PREC, la segunda de 
FABRICATO y la tercera de ENKA, y la primera fila son los resultados del escenario 4, 
la segunda del escenario 5 y la tercera del 6. Los resultados de la acción PREC para 
los primeros tres escenarios no se muestran ya que no difieren en cuanto a los 
resultados obtenidos en los escenarios 4 a 6. Esto se debe a que las estrategias de los 
agentes no consideran ningún tipo de correlación entre los diferentes tipos de acciones 
que se pueden negociar dentro del mercado. La Figura 5-4, muestra los resultados de 
los escenarios 7 a 11 de la acción en negociación, PREC, donde la primera columna 
es de la serie de precio/volumen y la segunda el autocorrelograma de la serie de los 
retornos. La primera fila corresponde a los resultados del escenario 7, la segunda del 
escenario 8 y así sucesivamente. 
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La cantidad de agentes participantes dentro del mercado afecta el comportamiento del 
mismo, en donde los resultados de los escenarios 4 a 6 muestran que al producirse un 
aumento gradual en la cantidad de agentes, se presentan cambios en el 
comportamiento del mercado. Se observa entonces un aumento incremental en el 
volumen de negociación, el cual es proporcional a la cantidad de agentes 
participantes. Por el lado del agrupamiento en la volatilidad, se observa cada vez más 
la presencia de este hecho estilizado al obtener una correlación positiva para 
diferentes rezagos al ir aumentando la cantidad de agentes en el mercado. Esto se 
produce ya que aumentar la cantidad de agentes aumenta la probabilidad de cantidad 
de sesiones call market que se producen de forma dinámica, con lo cual se producen 
con mayor frecuencia cambios en los precios de referencia de las acciones. Como los 
precios de las órdenes se generan de forma aleatoria, entonces estos cambios que se 
producen en los precios de referencia son generalmente iguales, produciéndose 
entonces la correlación positiva en general para el primer rezago, es decir, cambios 
pequeños en los precios de referencia. 
Los resultados de los escenarios 7 al 11, muestran que adicionalmente un factor que 
tiene gran impacto en el comportamiento del mercado, es el tipo de estrategia usada 
por los inversionistas. Dentro de los primeros 6 escenarios la estrategia de los 
inversionista es aleatoria, pero para los últimos 5 escenarios, se varia la cantidad de 
agentes por estrategia, en donde se va incrementando los agentes con estrategia 
técnica frente a los de aleatoria. Los resultados muestran no solo un aumento en la 
correlación por rezago, sino que la serie de precio/volumen exhibe un comportamiento 
característico de picos, comportamiento que no se había presentado previamente, lo 
cual solo se debe entonces a la presencia de los agentes técnicos en el mercado. Para 
poder analizar el porqué de la presencia de este comportamiento, es necesario 
considerar la relación existente entre la oferta y la demanda, la cual expone que si la 
oferta excede a la demanda, el precio tiende a disminuir, e inversamente, cuando la 
demanda excede a la oferta, el precio tiende a aumentar.  
Los agentes que usan análisis técnico como estrategia de inversión, permiten 
reproducir esta relación existente entre la oferta y la demanda, ya que al ir 
aumentando gradualmente la cantidad de estos agentes, los picos en los precios se 
vuelven más notorios. Esto es debido a la forma de tomar las decisiones por los 
agentes, al presentarse en un principio por ejemplo una tendencia a la alza, estos 
generaran órdenes de compra, por lo cual existirá una sobredemanda que genera un 
incremento en los precios. Sin embargo, los agentes al percibir después de unos 
periodos esta alza, empiezan a generar órdenes de venta, ya que la tendencia alcista 
puede estar llegando a su tope máximo y por tanto, es conveniente vender. Este 
comportamiento genera una sobreoferta que da origen a una disminución en los 
precios. Igualmente, esta tendencia a la baja llega a un tope que es percibido por los 
agentes, y vuelve a producirse una sobredemanda que repite este comportamiento de 
los picos presentado por los precios.  
La relación existente entre la oferta y la demanda es la que da origen al  
comportamiento del mercado de los picos en los precios, ya que por medio de los 
escenarios se pudo mostrar de forma experimental dicha relación, la cual se produce 
gracias a la estrategia de inversión de los agentes técnicos. En cuanto al 
agrupamiento en la volatilidad, la presencia de los agentes técnicos, más 
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específicamente la estrategia que estos usan muestran que son los que más impactan 
este comportamiento. El autocorrelograma refleja las decisiones de los agentes con 
análisis técnico presente dentro de la negociación. Dado que las estrategias están 
basadas en el análisis de los precios pasados, estos y sus retornos exhiben una clara 
correlación positiva. 
La reproducción de comportamientos del modelo, aspecto que forma parte del proceso 
de validación del mismo. Muestra que al analizar los resultados frente a las colas 
pesadas y al agrupamiento en la volatilidad respecto a las series de precios reales, se 
observa que el comportamiento del modelo depende en gran medida de los 
comportamientos de sus participantes. Así que variando la estrategia de negociación y 
las proporciones de agentes por estrategia, se observan diferentes tipos de 
comportamientos. Si bien se lograron reproducir ambos hechos estilizados presentes 
en las series reales, es posible llegar a hacerlo con mayor precisión respecto a las 
colas pesadas, tratando de aproximar mejor la curtosis obtenida con el modelo y la 
real. Pero esto dependería es de las estrategias de los agentes, por lo cual agregar 
nuevas estrategias puede generar mayor aproximación entre los resultados reales y 
los simulados. Sin embargo, debido a la incertidumbre que se tiene acerca de los tipos 
de estrategias y la cantidad de participantes que las usan dentro del mercado real, se 
pudo observar que a partir de estrategias simples como la aleatoria, se llego a 
reproducir diferentes comportamientos del mercado. 
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Figura 5-2. Resultados de las series de precio/volumen de PREC, FABRICATO y ENKA 
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Figura 5-3. Resultados del autocorrelograma de PREC, FABRICATO y ENKA 
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Figura 5-4. Resultados de la serie de precio/volumen y autocorrelograma de PREC 
5.2.3 Cantidad de órdenes y negociaciones 
Otra información de interés dentro de los escenarios es la cantidad de  órdenes y 
negociaciones por cada tipo de sesión (ver Tabla 5-7, Tabla 5-8 y Tabla 5-9). Al 
observar los resultados de los escenarios 1 a 6, se puede notar como el aumento en la 
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cantidad de agentes tiene un impacto directo respecto a la cantidad promedio de 
órdenes de compra y de venta. Sin embargo, el aumento en la cantidad de órdenes no 
es proporcional al aumento en la cantidad de agentes inversionistas presentes, esto 
debido a que los agentes con estrategia aleatorio tienen una probabilidad de compra y 
de venta (a partir de una distribución uniforme), las cuales son las que establecen que 
tan frecuente los agentes generan órdenes dentro del mercado. Por tanto, aunque la 
cantidad de agentes tiene un impacto directo frente a la cantidad de órdenes, la 
estrategia que estos siguen es la que define en realidad la cantidad de órdenes que se 
generan.  
Para los escenarios 7 a 11 (ver Tabla 5-7), aunque la cantidad de agentes presentes 
es igual a los del escenario 3 y 6, se observa una disminución gradual en la cantidad 
de órdenes, esto debido a que estos escenarios aumentan gradualmente la cantidad 
de agentes que usan indicadores técnicos como estrategia de negociación, estrategia 
que genera en promedio menor cantidad de órdenes que la estrategia aleatoria.  
Respecto a la cantidad de negociaciones por ambos tipos de sesiones, se observa a 
nivel general una proporción en ambos tipos de sesiones respecto al promedio de 
órdenes, pero la relación existente entre la cantidad de negociaciones por ambos tipos 
depende de la dinámica del mercado, en cuanto a la cantidad de negociaciones call 
market que se pueden producir de forma dinámica. 
Tabla 5-7. Resumen de comportamiento de la negociación (órdenes y negociaciones) 
de PREC  
Escenario 
Estadísticos 
Órdenes de compra Órdenes de venta 
Negociaciones en 
sesión continuous 
Negociaciones en 
sesión call market 
                
1 2338,2 86,9 2366,1 93,0 1358,8 125,8 881,4 68,5 
2 8714,0 482,0 9066,6 584,0 5919,7 564,5 4994,5 299,9 
3 22759,6 956,4 23332,5 1045,3 11627,8 1269,6 18176,1 1012,8 
4 2489,2 66,9 2670,2 48,4 1566,4 63,2 985,9 57,7 
5 9383,8 321,9 10076,0 177,9 6560,9 279,1 5736,1 285,2 
6 21680,0 632,1 22566,7 906,5 17546,2 3241,1 13356,3 1660,8 
7 18825,3 266,2 19925,2 245,2 9545,9 242,6 15128,0 180,5 
8 16941,2 292,5 17776,7 163,8 8734,9 239,5 13139,2 204,1 
9 12717,8 638,2 13303,4 620,5 6458,6 784,6 8846,8 336,9 
10 9649,0 394,5 9790,9 407,7 3426,8 196,0 6492,8 253,6 
11 6182,1 477,7 6280,9 463,2 2034,8 214,8 2654,5 119,6 
 
Tabla 5-8. Resumen de comportamiento de la negociación (órdenes y negociaciones) 
de FABRICATO 
Escenario 
Estadísticos 
Órdenes de compra Órdenes de venta 
Negociaciones en 
sesión continuous 
Negociaciones en 
sesión call market 
                
4 2501,0 88,8 2662,1 53,4 1508,8 46,4 1056,9 57,8 
5 9466,6 376,3 10231,6 111,8 6155,5 321,3 6465,5 424,2 
6 22232,9 707,3 22884,0 748,7 14673,7 3105,4 19049,2 2952,7 
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Tabla 5-9. Resumen de comportamiento de la negociación (órdenes y negociaciones) 
de ENKA 
Escenario 
Estadísticos 
Órdenes de compra Órdenes de venta 
Negociaciones en 
sesión continuous 
Negociaciones en 
sesión call market 
                
4 2464,6 88,2 2595,4 61,2 1381,3 95,0 1319,7 134,3 
5 8931,1 307,5 9494,9 469,3 4538,6 469,3 8803,5 600,8 
6 21204,9 540,0 21656,7 3076,9 12746,5 3076,9 24171,3 2965,4 
 
5.2.4 Liquidez del mercado 
Uno de los aspectos a analizar respecto al impacto que posee la estructura del 
mercado frente al comportamiento del mismo, es la liquidez. A través de los diferentes 
escenarios planteados, se realizara el análisis del impacto en la liquidez, donde la 
Tabla 5-10 presenta una seria de estadísticos por cada uno de los escenarios. Los 
resultados de los primeros 6 escenarios muestran que a medida que se aumenta la 
cantidad de agentes inversionistas, los diferentes estadísticos promedios del máximo 
valor y el promedio de la liquidez disminuyen, siendo este un efecto positivo para el 
mercado. Sin embargo, los últimos 5 escenarios muestran es un aumento gradual de 
las diferentes estadísticos promedios del máximo valor y el promedio de la liquidez, 
por lo cual al aumentar la cantidad de agentes, no necesariamente genera un impacto 
positivo dentro de la liquidez del mercado. Más específicamente el factor que tiene 
mayor impacto en la medida de la liquidez del mercado, es la cantidad de órdenes 
presentes dentro del mercado. Esta cantidad aumenta para los primeros escenarios 
que se pasa de 30 a 300 agentes inversionistas, pero disminuye para los últimos 5, 
debido a la cantidad de agentes por estrategia, ya que al aumentar la cantidad de 
agentes con estrategia basada en indicadores técnicos, la cantidad de órdenes de 
compra y venta disminuyen. Del promedio del valor máximo y mínimo de la liquidez, se 
observa que a medida que aumenta la cantidad de órdenes, el valor de la liquidez 
promedio es más estable, moviéndose en intervalos menores que al tener pocas 
ordenes dentro del mercado. 
Tabla 5-10. Resumen de resultados de la liquidez del mercado 
Escenario 
Estadísticos del valor de la liquidez 
Mínimo Máximo  Promedio 
            
1 0,0865 0,0858 6,7771 0,7343 2,4337 0837 
2 0,4553 0,2651 5,2475 1,23 2,0222 0,0552 
3 0,4 0,1455 3,8879 2,013 1,189 0,156 
4 0,697 0,2132 5,0194 0,6795 2,4385 0,053 
5 1,0579 0,1127 3,8466 0,3012 2,1375 0,0503 
6 0,779 0,1118 3,2255 0,4716 1,5219 0,1006 
7 0,4523 0,066 2,5226 0,2785 1,144 0,0181 
8 0,441 0,0681 2,7827 0,3606 1,2194 0,026 
9 0,3135 0,1992 5,2928 1,6949 1,615 0,1514 
10 0,1234 0,1326 7,0969 0,5438 2,0083 0,0612 
11 0,105 0,1036 6,9812 0,7985 2,1012 0,0689 
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5.3 Análisis experimental de la pertinencia del parámetro para la marcación de 
precios 
Al momento de realizar la caracterización del mecanismo combinado de sesiones 
dinámicas, se encontró que era necesario considerar una serie de parámetros y reglas 
para el buen funcionamiento de esta combinación de sesiones, basados en la 
estructura de negociación de la BVC. Sin embargo, existen ciertos parámetros que 
podrían ser cambiados e incluso eliminados. Es por esto que a partir del modelo se 
lleva a cabo la evaluación de la pertinencia de la marcación de precios. Como se 
menciono previamente (ver sección 2.7), la BVC plantea que dentro del mecanismo de 
negociación para acciones liquidas, la única forma de modificar el precio de referencia 
de las acciones en negociación (marcación de precios)  es por medio de las sesiones 
call market, en donde se establece que si una negociación tiene un monto igual o 
superior al equivalente a 66.000 UVR, entonces el precio de dicha negociación, será el 
nuevo precio de referencia de la acción. Este criterio sin embargo no considera los 
rangos promedios de precios entre las diferentes acciones, por ejemplo la transacción 
promedio para PREC (acción en el puesto 1 del COL20 (COL20, 2011)) durante el 
periodo entre el 14/03/2011 hasta 13/06/2011 fue del orden de         millones, 
mientras que para ISA (acción en el puesto 20 del COL20) durante ese mismo periodo 
fue de         millones.  
Gracias al modelo de simulación es posible examinar de forma experimental la 
pertinencia del parámetro de las 66.000 UVR. Para esto se plantean dos escenarios 
en los cuales los valores de los diferentes parámetros son los mismos que los de los 
11 escenarios anteriores (ver Tabla 5-1) excepto por las acciones que se van a 
negociar. La diferencia entre los dos nuevos escenarios es que en el primero se 
establece el parámetro de las 66.000 UVR para cambiar el precio de la acción, 
mientras que en el segundo, siempre que exista una negociación bajo sesión call 
market, sin importar su monto, esta cambiara el precio de referencia de dicha acción. 
Es decir, por medio del modelo, de forma experimental se va a observar el 
comportamiento del mercado con el parámetro de las 66.000 UVR como criterio para 
cambiar los precios de las acciones frente al comportamiento sin dicho parámetro. Las 
acciones que serán negociadas, son las correspondientes al puesto 1, 10 y 20 del 
COL20 del 13 de junio del 2011 (COL20, 2011): Pacific Rubiales Energy Corp (PREC), 
Helm Bank S.A. (PFHELMBANK) e Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA). En 
cuando a los agentes inversionistas, se establecen 300 agentes, 150 con estrategia 
aleatoria y los restantes con estrategia basada en indicadores técnicos. 
Los resultados obtenidos, respecto a la serie de precio/volumen de las acciones y el 
autocorrelograma de las series de retornos de los precios (ver Figura 5-5, Figura 5-6 y 
Figura 5-7), muestran que no existe diferencia en el comportamiento del modelo para 
ambos escenarios, pues se puede observar el mismo comportamiento en ambos 
casos. Las figuras muestran en la primera fila los resultados de la simulación 
considerando el parámetro de las 66.000 UVR, y la segunda fila sin este. La presencia 
de los picos en los precios debido a los agentes técnicos y el agrupamiento en la 
volatilidad, son comportamientos que se siguen presentando para ambos escenarios 
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Figura 5-5. Resultados de la evaluación del parámetro de cambio de precio para 
PREC 
 
 
 
Figura 5-6. Resultados de la evaluación del parámetro de cambio de precio para 
PFHELMBANK 
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Figura 5-7. Resultados de la evaluación del parámetro de cambio de precio para ISA 
Se evalúa entonces por medio de prueba de hipótesis para diferencia de medias, los 
resultados obtenidos para cada una de las acciones respecto a: la desviación de los 
precios, los retornos de los precios, la curtosis y el coeficiente de asimetría. 
Adicionalmente se examina el promedio de la liquidez tanto por cada acción como del 
mercado en general. La cantidad de muestras es igual a 20, correspondiente a los 
resultados de cada una de las iteraciones de ambos escenarios. 
Para la prueba de hipótesis, se plantea entonces lo siguiente: 
                            
                          
La Tabla 5-11, muestra los resultados de ambos escenarios, siendo el primero el que 
usa el parámetro de las 66.000 UVR para el cambio en los precios de referencia y el 
segundo el que no. Dentro del anexo B de esta tesis, se pueden encontrar para cada 
uno de los escenarios, los resultados respectivos de cada una de las 20 iteraciones 
realizadas. A un nivel de significancia del 95%, los resultados obtenidos de la prueba 
de hipótesis muestran que el valor p para todas las pruebas realizadas es superior o 
igual a 0.05, por tanto la hipótesis nula no puede rechazarse para el 95.0% de nivel de 
confianza. Es decir, que a partir de las pruebas realizadas con el modelo, la hipótesis 
nula muestra que no existen diferencias entre los resultados obtenidos en los 
experimentos al tener el parámetro de la UVR para que se produzcan cambios en los 
precios de negociación y sin este, el comportamiento del modelo es el mismo. 
Tabla 5-11. Resumen de resultados de la prueba de hipótesis de diferencia de medias 
para el análisis de la pertinencia del parámetro de marcación de precio 
Tipo 
Factores 
analizados Escenario     Valor P 
PREC Desviación de los Con parámetro 7988,0093 2719,29 0,226 
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precios Sin parámetro 7026,809 2200,942 
Retornos de los 
precios 
Con parámetro -0,0003 0,001 
0,215 
Sin parámetro -0,001 0,001 
Curtosis 
Con parámetro 3,149 0,443 
0,589 
Sin parámetro 3,229 0,494 
Coeficiente de 
asimetría 
Con parámetro -0,0772 0,194 
0,352 
Sin parámetro -0,018 0,202 
Liquidez 
Con parámetro 1,339 0,03 
0,963 
Sin parámetro 1,338 0,041 
PFHELMBANK 
Desviación de los 
precios 
Con parámetro 52,125 18,945 
0,504 
Sin parámetro 55,891 16,258 
Retornos de los 
precios 
Con parámetro -0,0002 0,001 
1 
Sin parámetro -0,0002 0,001 
Curtosis 
Con parámetro 2,883 0,349 
0,902 
Sin parámetro 2,897 0,343 
Coeficiente de 
asimetría 
Con parámetro -0,026 0,179 
0,59 
Sin parámetro 0,005 0,179 
Liquidez 
Con parámetro 1,355 0,028 
0,068 
Sin parámetro 1,339 0,026 
ISA 
Desviación de los 
precios 
Con parámetro 1.770,80 484,883 
0,975 
Sin parámetro 1.776,16 586,357 
Retornos de los 
precios 
Con parámetro -0,001 0,002 
0,707 
Sin parámetro -0,001 0,001 
Curtosis 
Con parámetro 3,179 0,52 
0,689 
Sin parámetro 3,125 0,312 
Coeficiente de 
asimetría 
Con parámetro -0,046 0,176 
0,468 
Sin parámetro -0,008 0,157 
Liquidez 
Con parámetro 1,331 0,028 
0,916 
Sin parámetro 1,332 0,036 
MERCADO Liquidez 
Con parámetro 1,343 0,02 
0,573 
Sin parámetro 1,339 0,028 
 
El considerar que la única forma por medio de la cual el precio de referencia de una 
acción y por ende el canal de negociación pueden modificarse, sea solo cuando una 
negociación dentro de las sesiones call market supere o iguale las 66.000 UVR, 
presenta un parámetro poco variable que no representa las condiciones actuales del 
mercado para todas las acciones. En donde si bien para acciones donde su precio de 
referencia y cantidad promedio que se negocien sea alto, podrán alcanzar fácilmente 
el valor establecido para cambiar el precio de referencia, lo que no ocurriría con 
acciones que por ejemplo su cantidad de negociación sea igualmente alto, pero su 
precio de referencia sea muy inferior. Esto no permite que se refleje el real 
comportamiento de la acción sobre la oferta y la demanda, ya que limita el crecimiento 
o disminución de los precios. Bajo las suposiciones realizadas de la cantidad de 
98 
 
agentes dentro del mercado, sus estrategias y las acciones disponibles para negociar,  
de forma experimental, hemos mostrado que el comportamiento del mercado respecto 
a desviación de los precios, retornos, distribución de los retornos, liquidez por acción y 
del mercado en general, no cambia si se quita el parámetro de la UVR.  
5.4 Análisis experimental de una nueva metodología para establecer los límites 
del canal de negociación 
El modelo de negociación de acciones contempla un canal de precios sobre el cual se 
pueden producir las negociaciones bajo la sesión continuous y el cual además permite 
el cambio de forma dinámica a la sesión call market. Este canal se calcula por cada 
acción, ya que depende del precio de referencia de la misma y unos porcentajes, 
sobre los cuales se calcula el límite superior e inferior del canal (ver sección 2.7.3). 
Dentro del modelo de negociación de la BVC, se establecen tres tipos de porcentajes 
para el establecimiento del canal: 4.0, 5.5 y 6.5% (BVC, 2011C). Dichos porcentajes 
se establecen a partir de la volatilidad del precio de la acción; sin embargo, dado que 
el canal de negociación determina sobre que rangos de precios se pueden realizar las 
negociaciones, este afecta directamente la volatilidad misma del precio de la acción. 
Es decir, al establecer un canal amplio se aumenta la probabilidad de producirse alta 
volatilidad en el precio de la acción, y un canal corto disminuye dicha probabilidad. 
La forma en la cual se establece el porcentaje para el canal de una acción está 
determinado por la volatilidad del precio de la misma, pero dicho canal refuerza a su 
vez la volatilidad de la acción. Este proceso de realimentación mantendría el precio de 
una acción bajo el mismo canal o tendería aumentarlo debido a que aumentaría la 
volatilidad de la misma. Por este motivo, se presenta una nueva metodología para 
establecer los límites del canal de negociación que considera diferentes parámetros y 
que permita disminuir el índice de liquidez del mercado, siendo este un efecto positivo 
para el mismo. 
Se define entonces una función      que es el producto de tres variables: frecuencia 
(Fr), volumen (Vol) y órdenes (Ord): 
                
Donde: 
    
                                                  
 
 
     
 
                   
               
   
     
 
 
     
 
                
              
   
     
 
 
La frecuencia permite obtener la información de que tan seguido se realizan 
negociaciones en un periodo de   días. El volumen indica el porcentaje promedio de 
volumen que fue negociado en los últimos   días. Por su parte la variable de las 
órdenes muestra el porcentaje promedio de órdenes que fueron enviadas y que fueron 
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negociadas con éxito en el mercado en los últimos   días. Todas estas variables dan 
valores entre [0,1], por lo cual el rango de      igualmente será entre dichos valores. 
Finalmente, el porcentaje para el establecimiento del canal se da a partir de una 
función escalonada: 
            
             
 
 
La forma de la función se puede observar en la Figura 5-8, la cual presenta que con 
esta nueva forma para establecer los porcentajes del canal de negociación, se tienen 9 
tipos de porcentajes. Se conservan aun los tres tipos de porcentajes, solo que ahora el 
menor es 2.5%, lo cual permite tener un canal más estrecho que antes si así el 
mercado lo necesita. Adicionalmente, los cambios en los límites en tipos consecutivos 
de porcentajes, son menores, lo que brinda un menor impacto en los rangos de 
precios. 
 
Figura 5-8. Forma de la función           
El modelo permite realizar experimentos de simulación para analizar el impacto que 
esta nueva metodología para el cálculo de los límites del canal posee sobre el 
comportamiento del mercado. Los valores de los diferentes parámetros necesarios 
para las simulaciones son los presentados en la Tabla 5-1. Las acciones a negociar 
serán PREC, PFHELMBANK e ISA. Respecto a los agentes inversionistas, serán 300 
donde 150 usaran la estrategia aleatoria mientras que los 150 restantes indicadores 
técnicos. Este es uno de los 11 escenarios evaluados en la sección 5.2, por lo cual ya 
se conoce su comportamiento, sin embargo este presenta el hecho del agrupamiento 
en la volatilidad junto con las colas pesadas, por lo cual sus resultados se aproximan 
en buena medida al comportamiento real de los precios. Se establecen entonces dos 
escenarios, el primero usando la misma metodología hasta el momento para 
establecer los límites del canal de negociación, y el segundo usando la metodología 
aquí propuesta. El tiempo   será igual a 20, es decir, que cada 20 periodos de 
simulación se podrá cambiar los límites del canal de negociación por acción. 
Los resultados de la serie de precio/volumen de las acciones y el autocorrelograma de 
las series de retornos de los precios (ver Figura 5-9, Figura 5-10 y Figura 5-11), 
muestran que la presencia de los picos en los precios debido a los agentes técnicos y 
el agrupamiento en la volatilidad, son comportamientos que se siguen presentando 
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para ambos escenarios. Por tanto la nueva metodología aquí propuesta no afecta 
estos comportamientos dentro del mercado. 
 
  
 
Figura 5-9. Resultados de la evaluación de la nueva metodología para establecer los 
límites del canal sobre la acción de PREC 
 
 
  
 
Figura 5-10. Resultados de la evaluación de la nueva metodología para establecer los 
límites del canal sobre la acción de PFHELMBANK 
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Figura 5-11. Resultados de la evaluación de la nueva metodología para establecer los 
límites del canal sobre la acción de ISA 
Para analizar el efecto de la metodología propuesta sobre la curtosis, se realiza una 
prueba de hipótesis para diferencia de medias (ver sección 5.3), cuyos resultados (ver 
Tabla 5-12) muestran que a un nivel de significación del 95% el valor de p para todos 
los casos es mayor a 0.05. Es decir, que la implementación de la nueva metodología 
no tiene efecto sobre la curtosis de las acciones preservando el comportamiento 
mismo de los precios de las acciones. Dentro del anexo B de esta tesis, se pueden 
encontrar para cada uno de los escenarios, los resultados respectivos de cada una de 
las 20 iteraciones realizadas. 
Tabla 5-12. Resultados de la prueba de hipótesis de diferencia de medias sobre la 
curtosis de las acciones 
Acción Escenario     Valor P 
PREC 
Actual 3,15 0,44 
0,70 
Propuesta 3,09 0,48 
PFHELMBANK 
Actual 2,88 0,35 
0,09 
Propuesta 3,07 0,33 
ISA 
Actual 3,18 0,52 
0,92 
Propuesta 3,20 0,54 
 
Respecto a la liquidez del mercado, los resultados muestran que la nueva metodología 
tiene un impacto positivo sobre este factor (ver Tabla 5-13), en donde se muestra una 
disminución promedio del mismo para cada una de las acciones y el mercado en 
general.  
Tabla 5-13. Resultados del factor de liquidez de las acciones y el mercado 
Tipo Escenario     
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PREC 
Actual 1,3385 0,4655 
Propuesta 1,2038 0,4266 
PFHELMBANK 
Actual 1,3545 0,4755 
Propuesta 1,1792 0,4223 
ISA 
Actual 1,3313 0,4615 
Propuesta 1,1713 0,4172 
MERCADO 
Actual 1,3431 0,2819 
Propuesta 1,1865 0,2532 
  
Haciendo uso de los resultados obtenidos sobre la liquidez del mercado (ver sección 
5.2.4), se formuló esta nueva metodología, básicamente sobre la idea de que a más 
participantes dentro del mercado, el factor de liquidez del mismo disminuye. Es así 
entonces que si existen pocos inversionistas dentro del mercado, la volatilidad de los 
precios de las negociaciones tiende a aumentar. Entonces, cuando existen pocos 
inversionistas las variables de frecuencia, órdenes y volumen, tienen a tener valores 
bajos, resultando así en valores bajos para el porcentaje de los límites del canal. Esto 
produce un canal estrecho que disminuye por tanto la volatilidad de la acción y no 
permite un aumento significativo del factor de liquidez del mercado. Análogamente, 
cuando la cantidad de participantes del mercado aumenta, se produce un canal de 
negociación ancho, pero la presencia de estos aumenta la cantidad de negociaciones 
generando un factor de liquidez bajo. 
5.5 Resumen 
En este capítulo se llevó a cabo el análisis de la dinámica del mercado bajo una 
combinación dinámica de sesiones continuous y call market por medio del modelo 
desarrollado de simulación basado en agentes. El uso del modelo se basó en una 
serie de escenarios controlados de modo que permitiera observar el impacto de 
diferentes parámetros dentro del comportamiento del mercado. Se realizó la variación 
de la cantidad de agentes inversionistas presentes en la negociación, la cantidad de 
acciones disponibles y la cantidad de agentes por estrategia. Con estas variaciones se 
examinó frente a los hechos estilizados de las colas pesadas y el agrupamiento en la 
volatilidad, el comportamiento en la negociación y el impacto en la liquidez del 
mercado, los resultados obtenidos por los diferentes escenarios. Finalmente, la 
posibilidad de tener un modelo que represente el proceso de negociación de acciones 
bajo la combinación dinámica de sesiones, permite examinar el impacto sobre el 
comportamiento del sistema real que tiene la implementación de diferentes políticas 
dentro del mercado. Por esto, se plantea un análisis de forma experimental que 
permita determinar la incidencia que posee el parámetro para la marcación de precio 
de las acciones dentro del modelo de negociación. 
 
103 
 
6 CONCLUSIONES Y TRABAJO FUTURO 
 
6.1 Conclusiones 
En esta tesis, se realizó el análisis de la dinámica de un mercado bursátil con 
condiciones particulares en su estructura de negociación de acciones. Esta estructura 
es una combinación dinámica de sesiones continuous y call market, que surge a partir 
del modelo de negociación de la Bolsa de Valores de Colombia. En este sentido se 
observan conclusiones en diferentes ámbitos, descritas a continuación. 
6.1.1 Sobre el mercado 
El análisis del mercado consideró dos aspectos principales, la estructura de 
negociación y los participantes del mercado. La interacción de estos componentes y la 
realimentación en el tiempo, determinan la dinámica del mercado. A nivel de los 
participantes, se identificar tres tipos que pueden estar dentro del mercado y las 
negociaciones (inversionistas, corredores de bolsa y market maker), pero 
específicamente el único que siempre está presente es el inversionista. Este 
participante, a partir de una información ya sea objetiva (precios, análisis estadísticos, 
reportes financieros) o subjetiva (creencias, aversión al riesgo, corazonadas) toma sus 
decisiones de inversión. Respecto a la estructura del mercado, se identificaron que 
todas las negociaciones se realizan bajo dos tipos de sesiones (call market y 
continuous), que son excluyentes, es decir, no se realizan negociaciones 
simultáneamente sobre ambos tipos de sesiones para el mismo producto. Lo que sí es 
posible son combinaciones ya sean estáticas o dinámicas de estas sesiones.  
No solo con establecer que dos mercados realizan las negociaciones bajo la misma 
combinación de sesiones, se podría afirmar que la formación de los precios se 
produce de forma similar. Esto debido a que cada sesión tiene que definir una serie de 
reglas y procedimientos para determinar cómo se realizan las negociaciones a partir 
de las órdenes de sus participantes, lo cual puede variar entre mercado y mercado. 
Un mercado bursátil puede caracterizarse a partir de la especificación de las sesiones 
de negociación que lo componen y de los comportamientos de sus participantes. Sin 
embargo poder caracterizar completamente este segundo aspecto es complicado ya 
que existe una variedad de estrategias empleadas por los inversionistas, que incluso 
pueden considerar aspectos tan subjetivos como la aversión al riesgo o corazonadas.  
Para llevar a cabo el análisis de la dinámica del mercado, se identificaron cuatro 
enfoques que lo permitían. Sin embargo, se escogió el modelo basado en agentes ya 
que permitía representar todos los aspectos necesarios para la abstracción del 
sistema (estructura del mercado y comportamientos de los participantes), aspectos 
fundamentales para observar a través del tiempo el comportamiento del mercado. 
6.1.2 Sobre el modelo 
El modelo desarrollado posee una estructura de negociación que es una combinación 
dinámica de sesiones, lo cual no se ha reportado en la literatura de modelos basados 
en agentes de mercados bursátiles. Esto representa un aporte dentro del área a partir 
de la realización de esta tesis, ya que los modelos ya desarrollados son 
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completamente estáticos en cuanto a la combinación de sesiones que pueden tener. 
Con este trabajo, se presenta un modelo que permite analizar el comportamiento de 
un mercado que no solo es dinámico y complejo por naturaleza, sino que plantea 
reglas y condiciones de negociación que no han sido estudiadas previamente por el 
enfoque de los modelos basados en agentes.  
La literatura reporta diferentes tipos de estrategias para los diferentes participantes del 
mercado. En general podemos observar que los modelos trabajan con cuatro tipos de 
estrategias para los inversionistas: aleatorios, técnicos, fundamentales y adaptativos, 
siendo las dos primeras las que se utilizaron en esta tesis. Es preciso considerar 
cuidadosamente la elección de la estrategia, ya que depende en gran medida el 
comportamiento del mercado a los tipos de estrategias que los inversionistas puedan 
usar dentro de este.  
El desarrollo del modelo se realizó siguiendo las diferentes fases de una metodología 
que recoge las principales fortalezas de: el enfoque sistémico y la consideración de las 
fases de verificación y validación de los modelos de simulación; la formalización, el 
uso de estándares y el proceso de desarrollo en espiral de las metodologías de 
creación de software; y la orientación a agentes. De este modo, se desarrollo un 
modelo claro y completo en cuanto a que sus diferentes fases abarcan todos los 
aspectos necesarios para el análisis de la dinámica del mercado y para una posterior 
implementación del mismo. Adicionalmente, al realizarse el modelo completo de 
ambas sesiones de negociación con todos los procesos que involucran, permite 
plantear diferentes combinaciones de ambas sesiones. En el caso más básico, serian 
una simple reducción de características del modelo ya planteado (negociaciones por 
un solo tipo de sesión). Respecto a las estrategias de negociación, el modelo es lo 
suficientemente robusto que permite adicionar agentes inversionistas con otros tipos 
de estrategias sin necesidad de realizar ninguna modificación al modelo.  
La validación se realizó a dos niveles de agregación, a nivel general del mercado y a 
nivel de los participantes y de estructura. Las pruebas realizadas mostraron que se 
plasmó de forma apropiada para la problemática planteada todos los supuestos 
considerados. Sin embargo, el proceso de validación de este tipo de modelos posee 
varias dificultades, ya que en gran medida el comportamiento del mercado depende de 
los tipos y características de los participantes. Por lo cual realizar pruebas agregando 
nuevos agentes a la negociación podría mostrar dinámicas que no se pudieron 
observar con los experimentos realizados y que permitirían aproximar en mayor 
medida los resultados del modelo, al comportamiento real del mercado. 
A partir del modelo desarrollado, se construyó un prototipo computacional. Dadas las 
herramientas con las que fue construido, aporta varias fortalezas más a esta tesis. Por 
haberse desarrollado bajo JAVA, las simulaciones se pueden realizar en cualquier 
sistema operativo que posea una maquina virtual de este lenguaje, aportando 
portabilidad. Además, el framework usado para el manejo de los diferentes agentes, 
JADE, permite realizar simulaciones de forma distribuida, por lo cual se podrían 
repartir cargas y permitir simulaciones más robustas (en cuanto a la cantidad de 
agentes y cantidad de acciones que se pueden negociar). Sin embargo, durante las 
simulaciones realizadas se observó que a medida que se aumentaban la cantidad de 
agentes, el consumo de memoria y de procesador por parte de JADE crecía, 
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aumentando los tiempos iniciales establecidos para las negociaciones, llegando a 
puntos en los que las simulaciones no podían realizarse (5000 agentes), Pero este 
inconveniente es netamente de hardware, por lo cual realizar las simulaciones en 
computadores con mayor capacidad daría solución a este problema.  
6.1.3 Sobre las simulaciones 
Los experimentos de simulación realizados muestran el impacto de diferentes 
cantidades de acciones de negociación, de participantes y sus estrategias de inversión 
dentro de la dinámica del mercado. Sin embargo, variar la cantidad de acciones no 
genera un cambio en el comportamiento del mercado a no ser que las estrategias de 
los agentes consideren el análisis de portafolio, en donde simulaciones con una o tres 
acciones no presentaron diferencias en su comportamiento. 
Al aumentar la cantidad de agentes, se aumenta la cantidad de órdenes promedio que 
se generan. Esto a su vez genera un aumento en la liquidez del mercado. Sin 
embargo, depende en gran medida es en la frecuencia promedio con la cual las 
diferentes estrategias de los agentes generan las ordenes. Se observó que escenarios 
con la misma cantidad de agentes podían variar sus resultados respecto a la liquidez 
del mercado, debido a la variación de agentes con diferentes estrategias. 
Respecto a la reproducción de comportamientos, se observa que depende en gran 
medida de los tipos de estrategia que usen los agentes y como este compuesto el 
mercado a partir de estos. Cuando se realizaron simulaciones solo con agentes 
aleatorios, se pudo reproducir el hecho de las colas pesadas de las series reales, sin 
embargo, no pasó con el agrupamiento en la volatilidad. Esto debido a las 
características mismas de la estrategia aleatoria, que no considera correlación alguna 
con periodos pasados. Sin embargo, al agregar los agentes técnicos a las 
simulaciones, se observa un aumento en la cantidad de rezagos con correlación 
positiva de la serie de los retornos de los precios, debido a las características de esta 
estrategia. Es más, se pudo reproducir de forma experimentar el modelo de oferta y 
demanda a partir de la presencia de los agentes técnicos, ya que estos consideran 
relaciones con los precios pasadas, presentando periodos de sobreoferta y otros de 
sobredemanda dentro del comportamiento del mercado. 
La estructura basada en una combinación dinámica de sesiones, permite llevar a cabo 
las negociaciones sin afectar las tendencias de los precios (por medio de la sesión 
continuous), pues todo se realiza bajo el mismo canal de negociación. Cuando las 
condiciones del mercado lo requieran, la estructura permite reflejar las tendencias del 
mercado al cambiar el canal de negociación y los precios de referencia de las 
acciones. Las estrategias de los agentes participantes son las que mayor impacto 
tienen sobre la tendencia misma de los precios. Por ejemplo, los escenarios con la 
presencia de agentes técnicos, muestran una mayor cantidad de negociaciones 
promedio por sesión call market que por continuous. Esto a su vez genera mayores 
cambios en los precios de referencia debido a la estructura misma del mercado.  
El desarrollo del modelo posibilita la evaluación de diferentes aspectos del mercado. 
Igualmente se pueden plantear modificaciones en la estructura, observando cómo 
sería el comportamiento resultante y evaluar la pertinencia del mismo. Es así que se 
evaluó la pertinencia del parámetro para la marcación de precios, un parámetro que no 
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es significativo respecto a las características de negociación de cada acción (precio y 
volumen). Se mostró que si bien no es adecuado para el cambio de los precios de 
referencia de las acciones, ya que no considera los rangos promedios de precios entre 
las diferentes acciones, por las características mismas de las cotizaciones de estas 
acciones liquidas el comportamiento del mercado sin este parámetro y con él es el 
mismo. Otra modificación evaluada fue la incorporación de una nueva metodología 
para el cálculo de los límites del canal de negociación, que muestra beneficios en 
cuanto a la liquidez del mercado respecto a la metodología que se usa actualmente 
dentro de la BVC. 
6.2 Trabajo futuro 
Teniendo en cuenta que el modelo desarrollado puede servir como punto de referencia 
para trabajos posteriores, se plantean los siguientes desarrollos futuros. 
 Planteamiento de nuevas estrategias de negociación para los agentes 
inversionistas. Entre estas estrategias podría encontrarse el análisis fundamental, 
estrategias basadas en pronósticos, y estrategias adaptativas. También podrían 
considerarse estrategias que evalúen la relación entre las diferentes acciones, 
como son aquellas basadas en teorías de portafolio. Además, realizar un ajuste 
más exhaustivo de las estrategias planteadas para los agentes respecto a las 
estrategias reales que pueden usar los inversionistas dentro de este mercado  
 Modificar los procesos para el cálculo del precio y cantidad de las órdenes 
generadas, considerando diferentes tipos de distribuciones a partir del análisis de 
las series reales. Además, considerar otros tipos de ordenes (Fill or kill, execute or 
eliminate, entre otros) para analizar cómo estas podrían afectar el precio de las 
acciones. 
 Considerando que el modelo permite la evaluación de diferentes políticas dentro 
del mercado, al analizar la pertinencia y el impacto de las mismas en la dinámica 
del mercado, se podría analizar la pertinencia de la incorporación del market 
maker, participante presente en diferentes bolsas del mundo que permiten agregar 
liquidez al mercado.  
 Considerar los diferentes costos de operación que tienen asociadas las 
transacciones dentro del mercado y a partir de esto, comparar con diferentes 
bolsas (NYSE y NASDAQ) el impacto que posee la estructura frente a este 
aspecto. 
 Finalmente, como trabajo futuro mucho más ambicioso, este modelo podría ser un 
punto de partida para el desarrollo de un micromundo del mercado accionario de 
Colombia. Micromundo que facilitaría el proceso de aprendizaje de la negociación 
de acciones y la validación de estrategias, ya que permitiría observar bajo las 
mismas reglas de negociación del mercado real, el impacto que las decisiones de 
inversión tomadas por las personas tienen sobre el mercado, y el desempeño que 
poseen frente a diferentes condiciones del mercado. 
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A. ANÁLISIS DE ESCENARIOS 
 
Por cada uno de los escenarios, se presenta una serie de tablas que muestran  
información sobre los resultados obtenidos. En primer lugar, está la tabla sobre la 
liquidez del mercado por cada iteración, seguida de la distribución de la serie de 
los retornos de los precios de las acciones, donde se muestra diferentes 
estadísticos, incluyendo la curtosis y el coeficiente de asimetría. Además, se 
presenta una tabla con la información de la cantidad de órdenes y de 
negociaciones Finalmente  se presenta la tabla con los coeficientes de 
autocorrelacion para los 20 primeros rezagos de los retornos. 
Escenario 1 
 
Tabla 6.2-1. Información sobre la liquidez del mercado para el escenario 1 
Iteración Mínimo Máximo Promedio Desviación 
1 0,0144 7,9583 2,7253 1,4437 
2 0,3082 6,733 2,3471 1,1415 
3 0,1521 6,9701 2,4367 1,1638 
4 0,1233 7,9693 2,4503 1,2435 
5 0,0705 6,9576 2,4074 1,1363 
6 0,0351 6,1254 2,3958 1,0743 
7 0,0191 7,03 2,4483 1,3073 
8 0,1468 5,3574 2,4828 1,1276 
9 0,1452 7,0849 2,4257 1,2179 
10 0,0753 6,2769 2,3284 1,1695 
11 0,0041 6,5418 2,3833 1,1633 
12 0,1241 7,6244 2,4038 1,2823 
13 0,0069 5,9628 2,4538 1,1654 
14 0,251 6,3001 2,4644 1,1616 
15 0,1307 6,6095 2,4819 1,1633 
16 0,0659 6,3008 2,424 1,1255 
17 0,0053 6,5756 2,3176 1,1237 
18 0,0086 7,9007 2,4048 1,1429 
19 0,0154 7,4199 2,4104 1,2024 
20 0,0279 5,8439 2,4821 1,1752 
 
Tabla 6.2-2. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 1 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 0,002 0,0371 4,9697 0,4311 
2 -0,0002 0,04 4,6888 -0,1077 
3 -0,0011 0,0361 5,029 -0,4353 
4 0,0004 0,0409 3,9507 -0,0229 
5 -0,0013 0,0371 5,3325 -0,3943 
6 0,0005 0,0438 4,4054 -0,3107 
7 0,0034 0,0371 5,2048 0,3055 
8 0,0023 0,0437 3,9005 0,3165 
114 
 
9 -0,0002 0,0393 5,0203 0,0022 
10 0,0036 0,0455 4,492 -0,072 
11 -0,001 0,0414 4,3911 -0,0644 
12 0,0002 0,041 5,2065 -0,6086 
13 -0,0013 0,0434 4,8961 -0,1892 
14 -0,0009 0,0377 4,8249 0,3272 
15 -0,004 0,0446 4,1376 -0,2361 
16 0 0,0366 4,1961 0,1969 
17 -0,0031 0,0427 4,4443 -0,1017 
18 -0,0033 0,0423 4,5229 -0,1079 
19 -0,0003 0,0432 4,1314 0,0562 
20 -0,0005 0,0391 4,592 -0,0935 
 
Tabla 6.2-3. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 1 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 2199 2231 970 1068 
2 2320 2354 1282 842 
3 2322 2410 1478 802 
4 2383 2374 1406 888 
5 2397 2355 1448 808 
6 2397 2390 1371 978 
7 2144 2139 1142 839 
8 2362 2427 1407 899 
9 2372 2277 1367 820 
10 2468 2282 1374 865 
11 2330 2460 1392 905 
12 2357 2472 1452 886 
13 2377 2341 1452 779 
14 2449 2339 1352 964 
15 2390 2482 1452 886 
16 2390 2289 1474 813 
17 2147 2390 1323 858 
18 2342 2539 1459 909 
19 2325 2406 1348 909 
20 2293 2365 1227 910 
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Tabla 6.2-4. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 1 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 0,0495 -0,0899 0,0173 -0,0832 0,0377 0,0232 0,0106 -0,0069 -0,0627 0,0525 -0,0238 -0,0244 -0,01 0,0763 0,0529 -0,1068 -0,0376 0,0957 0,1561 -0,0939 
2 1 -0,0393 -0,1161 -0,0189 0,0299 -0,0102 0,1179 -0,0324 -0,0414 0,0248 0,003 -0,0024 0,0531 0,0386 -0,0429 -0,0339 -0,0954 -0,0101 0,1541 0,0119 -0,0943 
3 1 -0,0308 -0,011 -0,006 0,0126 -0,0117 -0,0025 0,0015 0,0013 0,0529 0,0192 0,0124 -0,073 0,0466 0,0099 -0,0137 -0,0307 0,0115 -0,0051 -0,0041 -0,0062 
4 1 0,0151 -0,0822 0,0509 0,088 0,01 0,0322 -0,0627 -0,0214 -0,093 -0,1279 -0,0607 0,0788 -0,072 -0,0558 -0,0481 -0,0399 0,0829 0,0531 -0,0347 -0,0459 
5 1 0,06 -0,0758 0,082 -0,0423 0,0135 0,0517 -0,1101 -0,0639 -0,0662 -0,0727 0,0144 0,0304 -0,0804 0,0736 -0,0733 -0,0152 0,078 0,0073 -0,0941 0,0575 
6 1 0,0008 0,0322 0,0609 -0,0166 -0,0028 -0,0283 0,0507 -0,0377 0,038 0,0889 0,0007 0,1083 0,0293 0,059 0,0445 0,0332 -0,0386 0,1237 0,0133 -0,0343 
7 1 -0,0384 -0,0024 0,0124 -0,0195 0,0519 0,0078 0,0037 -0,0386 0,0121 -0,0433 -0,0132 -0,0143 -0,0677 -0,0276 0,0391 0,0069 0,0294 0,0058 0,023 0,0499 
8 1 0,025 0,0326 -0,0478 0,004 -0,0052 -0,0829 -0,0104 -0,0155 -0,1069 -0,0054 0,0335 0,0168 -0,0772 -0,0586 0,0229 0,0062 0,0632 0,0001 0,0284 0,0096 
9 1 0,0386 -0,0341 0,084 -0,0242 -0,0256 -0,0566 -0,0359 -0,0051 -0,075 -0,0767 0,0437 0,0456 -0,0359 0,0309 0,0293 -0,0171 0,045 -0,0145 0,0668 0,0224 
10 1 -0,0202 0,0021 0,0275 0,026 -0,0287 0,0252 0,0634 0,0509 -0,0625 -0,0249 -0,0199 0,0472 0,0348 -0,0057 -0,0144 0,1119 0,0986 -0,0055 0,0598 -0,0142 
11 1 -0,0354 0,094 -0,022 0,0811 0,0615 0,1567 -0,1075 0,0181 0,0097 0,0106 0,1211 -0,0241 0,1049 -0,0176 0,1241 0,0366 0,0446 0,0373 0,0923 -0,0503 
12 1 -0,0199 0,0261 -0,0211 -0,0202 0,0038 0,096 0,029 -0,0071 -0,0114 -0,0294 0,0081 -0,092 -0,0293 -0,0015 0,0898 0,0687 -0,0422 0,0224 -0,0088 0,0722 
13 1 0,0013 -0,0272 0,0588 0,0568 0,055 0,0551 0,0415 0,0213 0,0021 -0,044 -0,1062 0,0155 -0,1046 -0,028 -0,0032 -0,1505 -0,0684 -0,0425 -0,012 0,0248 
14 1 0,0202 -0,0181 0,0569 0,0742 0,0326 0,1269 0,052 0,0344 0,025 -0,0252 0,038 -0,0512 -0,0226 0,0047 0,0154 -0,1079 0,0125 -0,0426 -0,0091 -0,0379 
15 1 0,0477 0,038 -0,0019 0,0056 0,0644 -0,0237 -0,0894 -0,0385 -0,0228 0,0021 0,0912 0,0276 -0,1103 0,0607 0,0395 -0,0007 0,0032 -0,1068 -0,0025 0,0596 
16 1 -0,0761 0,1272 0,0204 0,0178 0,0116 0,0068 -0,1096 -0,0365 -0,0528 -0,0702 -0,0113 -0,0707 0,0227 -0,0198 0,0398 -0,007 0,0357 0,0689 -0,0223 0,0801 
17 1 -0,045 0,0412 0,0596 -0,0105 0,0479 0,0353 0,0476 0,1069 0,1494 0,0571 -0,0391 0,0751 0,0535 -0,0095 0,041 0,0031 0,1371 0,0397 0,0485 0,16 
18 1 0,0297 0,016 0,0748 0,0262 0,0107 0,0029 -0,0823 0,0047 -0,0706 0,0469 0,0454 -0,0014 -0,0019 0,0651 0,0734 0,0509 0,0636 0,0083 0,0402 -0,036 
19 1 -0,0177 -0,0897 0,0418 0,1087 0,0089 -0,0112 -0,0171 0,071 0,0305 -0,0487 -0,0113 0,0019 0,0887 -0,0478 -0,0581 -0,0451 0,0156 -0,0403 0,0135 -0,1053 
20 1 -0,0974 -0,1057 0,0294 -0,1267 0,1294 -0,0043 -0,0915 0,0964 -0,0196 0,0356 0,0475 -0,0302 -0,0827 0,0605 -0,0419 0,0048 0,0361 -0,1237 0,112 0,0312 
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Escenario 2 
 
Tabla 6.2-5. Información sobre la liquidez del mercado para el escenario 2 
Iteración Mínimo Máximo Promedio Desviación 
1 0,6459 4,2299 1,9905 0,6586 
2 0,0694 4,4709 1,9811 0,6633 
3 0,4912 4,0778 1,9529 0,6464 
4 0,8273 6,7327 2,0107 0,6717 
5 0,4551 3,9479 1,9693 0,6407 
6 0,5668 3,8196 1,9407 0,6331 
7 0,7975 3,6618 1,967 0,6113 
8 0,3831 6,1678 2,0062 0,6669 
9 0,6898 7,2596 2,1065 0,7265 
10 0,052 5,6586 2,06 0,7895 
11 0,6755 4,5281 2,096 0,6931 
12 0,1241 5,7378 2,0581 0,7745 
13 0,6708 5,7666 1,986 0,6949 
14 0,4652 3,6292 1,9546 0,6109 
15 0,7768 4,2747 2,014 0,6679 
16 0,0365 7,5126 2,0775 0,7916 
17 0,3432 5,8977 2,0973 0,8113 
18 0,0813 6,307 2,1009 0,9089 
19 0,5788 5,0619 2,0595 0,6618 
20 0,3754 6,2078 2,0159 0,7126 
 
Tabla 6.2-6. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 2 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,0036 0,0454 3,7218 -0,1424 
2 -0,0034 0,0429 3,3532 0,0712 
3 -0,0029 0,046 3,2627 -0,2271 
4 -0,0027 0,0436 2,8906 -0,3076 
5 -0,0059 0,0488 2,9119 0,1263 
6 -0,0015 0,0481 2,9133 0,0149 
7 -0,0044 0,0474 3,1607 0,0663 
8 -0,0022 0,0437 3,0928 -0,3418 
9 -0,0019 0,0489 3,2913 -0,0874 
10 -0,003 0,0511 3,4821 -0,2183 
11 -0,0017 0,0473 3,5846 0,0271 
12 -0,0008 0,048 4,8263 0,0602 
13 -0,0018 0,0457 3,4623 0,0833 
14 -0,0017 0,0464 2,7909 -0,1007 
15 -0,0062 0,0486 3,3418 0,1262 
16 -0,0001 0,0465 3,6463 -0,1781 
17 0 0,0453 3,4144 0,1672 
18 -0,0029 0,0451 4,8021 -0,0248 
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19 -0,0046 0,0473 2,6764 0,1424 
20 -0,0034 0,0506 2,917 0,028 
 
Tabla 6.2-7. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 2 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 8939 9032 6154 5043 
2 9060 9086 6084 5089 
3 8785 9582 6194 5068 
4 9032 9715 6267 5400 
5 8761 9631 6461 4892 
6 9418 9594 6607 5156 
7 8895 9325 6385 5142 
8 8980 9186 6326 4998 
9 8750 8983 5947 4995 
10 8481 8717 5539 4922 
11 8770 8890 6113 4789 
12 7695 7940 4936 4450 
13 9447 9464 6480 5466 
14 8548 9545 5776 5262 
15 8524 9147 5877 4947 
16 8511 8409 5434 4709 
17 7857 8091 5035 4377 
18 7785 7875 4504 4576 
19 8947 9548 6024 5310 
20 9094 9572 6250 5298 
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Tabla 6.2-8. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 2 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 -0,1101 -0,1009 0,0863 0,0357 -0,0157 0,036 0,0376 0,1123 -0,02 -0,1046 0,0053 0,0849 -0,0716 -0,0262 0,0759 -0,0431 0,0044 0,1076 -0,0971 0,0175 
2 1 0,1048 -0,0318 -0,1149 0,1397 0,0085 -0,0104 -0,0218 0,0024 0,1041 0,1142 0,0115 0,0274 -0,0204 0,0367 0,0335 0,1005 -0,099 0,017 -0,0477 0,0118 
3 1 0,1304 -0,0111 -0,0431 0,0233 -0,016 0,046 0,0855 0,0325 -0,0251 -0,0245 -0,1057 -0,1023 0,0524 0,1448 0,0397 -0,0422 0,0417 0,0342 -0,0925 -0,0568 
4 1 0,0653 -0,0823 0,0356 0,06 0,0365 0,0126 -0,0103 0,0468 -0,0027 0,0378 0,0075 -0,0589 -0,003 0,0895 0,0563 -0,0524 -0,0036 -0,0241 -0,0145 0,0582 
5 1 0,002 0,0359 -0,0134 0,0694 0,0447 0,0087 0,0162 0,0486 -0,0233 0,0366 0,0009 0,0288 -0,0184 0,0148 0,0502 0,018 -0,0078 0,0487 0,063 0,0152 
6 1 -0,0333 0,0263 0,002 0,0045 -0,1276 0,0283 -0,0404 0,0019 0,0241 0,0423 -0,0019 0,0092 0,0639 0,0101 -0,0775 0,029 0,0322 -0,0237 0,0741 0,0037 
7 1 0,1391 -0,0186 0,0273 0,0396 0,0046 -0,0201 -0,0177 0,0461 -0,0523 0,007 0,1595 0,066 0,0327 0,0154 0,1582 0,052 -0,0004 0,0185 0,0031 0,0423 
8 1 -0,0166 0,0524 -0,0132 -0,0736 -0,0278 0,0711 -0,0302 0,0773 0,1206 -0,1106 0,0832 -0,0672 0,0135 0,0293 0,0756 -0,0067 0,0204 -0,0627 -0,0893 -0,0551 
9 1 0,0911 0,0933 0,0697 -0,0187 0,0747 -0,0391 -0,0085 0,0062 0,0288 0,0007 0,0258 0,0087 0,0305 0,1508 0,1463 0,11 0,0224 -0,0245 0,0356 -0,0375 
10 1 -0,0013 0,0448 0,041 0,0169 0,0398 -0,0136 0,0186 0,0636 -0,0768 0,075 0,0509 0,1115 -0,0612 -0,0057 -0,0175 -0,0321 0,0434 0,0356 -0,0303 0,0392 
11 1 -0,0291 0,0215 -0,0703 0,0035 0,0428 -0,0297 0,0736 -0,0502 -0,1105 -0,121 0,05 0,0199 -0,0168 0,0088 0,0401 0,0308 -0,0539 0,0648 0,0555 -0,0602 
12 1 0,0589 0,0656 0,019 0,0596 -0,1103 0,0001 -0,0143 -0,011 0,1216 0,0782 -0,022 0,1398 -0,0269 -0,0181 -0,0242 0,0014 0,0646 0,0029 -0,0459 -0,0837 
13 1 -0,0456 0,0706 0,1037 -0,0418 0,0965 0,0205 0,0807 -0,0405 -0,0457 0,0413 -0,0167 -0,0146 -0,0889 0,0887 0,1102 0,0354 0,0373 -0,0113 -0,0521 -0,026 
14 1 0,0217 -0,0679 -0,0104 -0,0287 0,0902 -0,0024 0,0628 -0,0977 0,0931 0,082 -0,0298 0,1152 0,0729 0,0343 -0,0392 -0,0732 0,0527 0,0968 0,0224 0,0424 
15 1 0,0537 0,0899 0,0815 -0,002 0,0265 0,0551 0,084 0,0525 0,0022 0,0294 0,1545 0,0069 0,0154 0,0462 0,0008 0,0738 0,0883 0,1117 -0,0145 0,0437 
16 1 -0,0291 -0,0096 -0,0317 -0,0345 -0,0523 0,0299 -0,0799 0,0284 -0,0622 0,0972 -0,015 0,0014 0,0163 -0,0024 -0,0619 -0,0652 0,026 0,0228 -0,0486 0,0465 
17 1 -0,066 0,0421 -0,0639 -0,022 0,0881 -0,0636 -0,0229 -0,0265 -0,1381 -0,0482 -0,0144 -0,0476 0,0213 -0,0653 -0,0436 0,1082 0,0086 0,0298 -0,0254 -0,0454 
18 1 -0,019 0,0726 0,0233 0,109 -0,0703 0,0254 -0,0089 -0,1193 -0,017 0,0127 -0,0389 -0,0019 -0,0149 0,0238 0,0437 0,0176 -0,0005 0,0085 -0,0491 0,0348 
19 1 0,0248 0,014 -0,0039 -0,0172 0,0959 -0,0047 0,0453 0,1689 0,023 0,0744 -0,0004 0,0905 0,0195 -0,0372 0,0387 0,0754 0,0436 0,0393 -0,0091 0,0825 
20 1 0,0625 -0,0324 0,0029 0,091 -0,0332 -0,09 0,0069 0,0839 0,0079 -0,0092 -0,0854 0,0314 -0,1013 -0,1004 0,0327 0,0013 -0,016 -0,0025 -0,0029 0,0475 
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Escenario 3 
 
Tabla 6.2-9. Información sobre la liquidez del mercado para el escenario 3 
Iteración Mínimo Máximo Promedio Desviación 
1 0,5092 2,2306 1,1024 0,2703 
2 0,3575 4,6791 1,1498 0,349 
3 0,5164 2,4652 1,1488 0,3003 
4 0,4781 3,1372 1,1303 0,3236 
5 0,4615 4,654 1,1718 0,3807 
6 0,4927 5,6661 1,2395 0,5393 
7 0,0086 7,2846 1,4969 0,8694 
8 0,3156 7,2456 1,5292 1,019 
9 0,171 4,7039 1,3713 0,6466 
10 0,1481 6,246 1,1922 0,6135 
11 0,5152 4,9072 1,381 0,7041 
12 0,5792 7,4324 1,3698 0,7186 
13 0,4896 1,9769 1,058 0,2833 
14 0,4181 2,0145 1,0259 0,2874 
15 0,3116 2,3517 1,0621 0,3123 
16 0,4754 2,2583 1,0791 0,3077 
17 0,4655 2,198 1,0835 0,3202 
18 0,4548 1,9356 1,0455 0,2872 
19 0,4683 2,2231 1,0525 0,2844 
20 0,3639 2,1489 1,0895 0,3083 
 
Tabla 6.2-10. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 3 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,0009 0,0207 3,8439 -0,0181 
2 -0,0015 0,0196 3,53 0,1843 
3 -0,0007 0,0216 3,6462 -0,2211 
4 -0,0012 0,0203 4,9235 -0,5876 
5 0,0005 0,0211 3,1716 0,2531 
6 0,0003 0,0223 4,2436 -0,1291 
7 0,0009 0,0211 3,6353 0,1999 
8 -0,0002 0,0228 3,2387 -0,0328 
9 0,0012 0,0216 4,6099 0,0192 
10 -0,0013 0,0206 3,3433 0,1283 
11 -0,0006 0,0218 3,8122 0,4067 
12 -0,0006 0,0201 4,0473 0,0292 
13 -0,0006 0,015 3,6416 -0,0568 
14 -0,0004 0,0142 3,3605 -0,0897 
15 -0,0002 0,0146 3,6471 0,0302 
16 -0,0005 0,0149 4,2014 -0,5634 
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17 -0,0017 0,0156 3,9196 0,1052 
18 0,0006 0,0149 4,1565 -0,0775 
19 -0,0007 0,0148 3,3823 -0,2291 
20 -0,0005 0,0159 3,6549 -0,308 
 
Tabla 6.2-11. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 3 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 23700 24348 13896 18386 
2 23043 23644 13387 17915 
3 23472 24036 13772 17959 
4 23280 23403 13508 17840 
5 23093 23607 13403 17801 
6 22083 23394 12093 17551 
7 21459 21495 10404 16717 
8 22189 22028 10555 17467 
9 20996 21426 10298 16519 
10 23280 23371 12349 18290 
11 21481 22014 10349 17351 
12 20804 21404 10818 16397 
13 23167 24408 10841 19305 
14 24267 24627 11081 20161 
15 23646 23970 10969 19402 
16 23081 23834 10818 19045 
17 22649 24067 10792 18727 
18 23452 23772 11155 19052 
19 23379 23978 10935 19021 
20 22671 23823 11132 18616 
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Tabla 6.2-12. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 3 
 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 -0,0208 0,0205 -0,0068 -0,0268 0,0062 -0,0018 -0,0445 0,062 -0,0513 -0,0734 0,0643 -0,0486 -0,0416 -0,0654 0,0467 0,038 -0,0604 -0,0565 0,0631 -0,0239 
2 1 -0,0786 -0,118 0,0054 -0,0163 -0,0308 -0,0166 0,1192 0,0197 0,0146 0,1029 -0,0192 -0,0292 -0,0315 -0,0285 -0,0135 0,0918 -0,041 0,0312 0,0632 0,0388 
3 1 0,0239 -0,1361 -0,0033 0,0716 0,0835 -0,0743 0,0105 0,0481 -0,1617 -0,0086 0,0641 0,0125 -0,0482 0,0263 0,07 -0,0468 -0,0651 -0,0086 0,0323 0,0106 
4 1 0,0425 -0,0456 0,0721 -0,058 0,0484 -0,0289 -0,0741 0,0147 0,0602 0,0773 -0,0233 0,1059 0,0115 -0,0628 -0,0346 0,0304 0,0098 -0,0125 -0,016 -0,0376 
5 1 0,1455 -0,0438 -0,0272 0,0507 0,1181 0,0575 -0,0099 -0,1202 0,1062 0,0451 -0,0675 -0,1442 -0,0555 -0,0185 0,0476 -0,019 0,0045 -0,0683 0,0638 -0,0524 
6 1 0,0152 0,0401 -0,0061 0,0345 0,0703 -0,0094 0,07 -0,0811 0,0376 -0,0016 -0,029 -0,0511 0,0209 0,0714 -0,0166 -0,051 0,0113 0,0182 -0,0649 0,0119 
7 1 -0,0434 -0,0607 -0,0512 0,0087 0,0342 0,0319 0,0433 -0,0825 -0,0454 0,0055 -0,0299 -0,0534 -0,0106 0,0288 0,0302 0,0385 -0,0022 0,0024 0,0484 -0,0147 
8 1 0,014 0,0436 -0,008 -0,0706 -0,019 0,0507 0,024 0,0069 0,0672 -0,0763 0,0033 -0,1217 -0,0146 0,0274 -0,0336 -0,0497 -0,0191 -0,0463 -0,1308 -0,0124 
9 1 -0,0357 -0,0431 0,0997 0,0582 0,0387 -0,0014 -0,0317 -0,0148 -0,0878 -0,036 0,0109 -0,0422 -0,0369 -0,0234 -0,0268 -0,0579 -0,0385 0 -0,0406 -0,0308 
10 1 -0,065 -0,0375 0,1019 -0,0776 0,0713 0,0974 -0,004 -0,034 0,023 0,0201 0,0543 0,033 -0,063 0,0281 -0,0169 0,0827 0,0013 0,0275 -0,0986 -0,0529 
11 1 0,073 0,0845 0,1577 0,013 0,0963 0,104 0,0345 0,0138 0,0361 -0,0067 0,0266 0,1204 -0,1148 0,0045 -0,042 -0,0524 0,018 -0,0633 0,0894 -0,0716 
12 1 0,0398 0,0144 0,0056 0,0509 0,0005 0,0743 0,0605 0,0273 0,0006 -0,0061 -0,0509 0,0122 -0,0715 0,0602 0,0659 0,0574 -0,0384 -0,0229 0,0752 -0,0021 
13 1 0,0755 0,1259 0,03 0,032 0,0016 0,0163 0,0198 0,0482 0,0661 0,0091 -0,0171 -0,0195 0,0691 0,0416 0,0898 0,1282 0,1206 0,0401 0,07 0,063 
14 1 -0,0355 -0,0779 -0,0728 0,0833 0,0191 -0,09 0,0328 -0,006 0,0607 0,101 -0,0271 0,0589 -0,0269 -0,0359 -0,0681 0,1094 0,0271 0,0001 -0,0848 0,099 
15 1 -0,0533 -0,0088 -0,0106 -0,0596 0,0421 -0,0484 0,056 0,0037 0,0203 -0,0061 -0,0068 0,0297 -0,0183 0,0678 -0,0162 0,0604 -0,0028 -0,0265 0,0406 -0,0383 
16 1 0,0656 -0,1056 -0,0327 0,0235 0,087 0,0105 0,0643 -0,0222 -0,0539 -0,0454 -0,0593 -0,007 0,0738 0,0799 0,0696 0,0054 -0,121 -0,0693 0,0913 0,0753 
17 1 0,1117 0,0102 0,0935 0,1446 0,1661 0,0604 0,1754 0,0869 0,1376 0,1422 0,0477 0,084 0,0618 0,18 0,0908 0,0508 0,1126 0,155 0,0454 0,1072 
18 1 -0,0697 0,0488 0,0483 0,0552 -0,0309 0,0483 -0,0076 0,0235 -0,0012 0,123 -0,0314 0,1421 0,0235 -0,0066 -0,0557 0,0223 -0,0834 0,0344 0,039 -0,0262 
19 1 -0,0152 0,0775 0,0224 -0,0235 -0,0479 0,0313 0,0167 0,1099 0,0052 -0,0715 0,0531 -0,0302 -0,0491 0,0362 -0,0265 -0,0409 0,0178 0,0187 0,0692 0,02 
20 1 -0,002 0,1022 0,1077 0,0056 0,0029 0,0535 0,1276 0,0355 0,1303 0,0537 0,0852 0,0741 0,1474 -0,0008 0,0539 -0,0569 0,0039 0,1045 0,058 0,1381 
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Escenario 4 
 
Tabla 6.2-13. Información sobre la liquidez del mercado para el escenario 4 
Iteración Mínimo Máximo Promedio Desviación 
1 0,6451 4,8467 2,4144 0,6898 
2 0,9075 4,6656 2,4386 0,6955 
3 0,8212 5,0259 2,4947 0,722 
4 0,8971 4,9266 2,4791 0,6866 
5 0,4862 4,2524 2,3511 0,688 
6 0,8844 4,4485 2,4388 0,6775 
7 0,9395 4,7898 2,4317 0,718 
8 0,6658 5,2274 2,4717 0,7263 
9 0,5161 4,72 2,4219 0,6774 
10 0,1558 7,4154 2,3302 0,7568 
11 0,8162 5,4263 2,503 0,7301 
12 0,2592 5,1617 2,4278 0,7562 
13 0,8224 5,1116 2,5001 0,7189 
14 0,7755 4,6073 2,4514 0,6831 
15 0,9043 4,2261 2,4422 0,6613 
16 0,7103 5,3058 2,3364 0,7029 
17 0,6129 5,6007 2,5281 0,7211 
18 0,619 4,5226 2,43 0,7494 
19 0,8065 5,285 2,4519 0,6993 
20 0,6946 4,8234 2,4261 0,6905 
 
Tabla 6.2-14. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 4 para 
PREC 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,0013 0,0445 4,2961 -0,0056 
2 -0,0007 0,0411 4,1324 -0,0878 
3 -0,0014 0,0409 3,8309 -0,0135 
4 -0,0019 0,0412 4,1224 -0,342 
5 -0,0039 0,0418 4,2398 -0,7898 
6 -0,0024 0,0421 4,7842 -0,2545 
7 -0,0016 0,0448 3,7056 -0,1748 
8 -0,0048 0,047 4,1376 -0,3049 
9 -0,0021 0,0399 4,7439 0,2202 
10 -0,0013 0,0392 3,7361 -0,0494 
11 -0,0033 0,0383 4,1258 -0,433 
12 -0,0007 0,0421 4,0422 0,0771 
13 -0,0039 0,0437 3,5799 -0,1884 
14 -0,0005 0,0413 3,7269 -0,052 
15 -0,0013 0,0412 4,1913 0,2618 
16 -0,0017 0,0442 4,344 -0,1959 
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17 -0,0003 0,0411 4,1433 0,411 
18 -0,0047 0,039 4,034 -0,3084 
19 -0,005 0,0389 4,2194 -0,4386 
20 0,0002 0,0441 4,2353 0,1478 
 
Tabla 6.2-15. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 4 para 
PREC 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 2356 2637 1426 949 
2 2561 2667 1743 914 
3 2517 2689 1511 1093 
4 2536 2640 1579 994 
5 2512 2683 1500 991 
6 2532 2698 1625 1025 
7 2607 2780 1536 1114 
8 2416 2666 1533 999 
9 2417 2671 1524 957 
10 2415 2725 1598 944 
11 2540 2610 1591 993 
12 2392 2643 1530 900 
13 2549 2675 1560 1074 
14 2524 2576 1600 971 
15 2526 2686 1611 1013 
16 2544 2635 1589 966 
17 2453 2592 1568 930 
18 2467 2694 1569 1009 
19 2494 2710 1608 950 
20 2426 2726 1526 931 
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Tabla 6.2-16. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 4 para PREC 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 0,1071 -0,0158 0,0594 0,0879 0,0442 0,1268 0,0311 -0,0253 0,1005 0,0533 -0,0325 -0,0127 0,0179 0,0459 0,0383 -0,0788 0,0165 0,0701 -0,0385 -0,104 
2 1 -0,1317 0,0181 0,0019 0,0436 0,019 -0,025 0,0333 0,0538 -0,0259 -0,0187 -0,0356 0,1138 0,0122 -0,0321 0,0041 -0,0322 0,0079 -0,0628 0,037 0,0022 
3 1 -0,0766 0,049 0,0002 -0,0575 0,0406 -0,017 -0,0185 0,1634 0,0589 0,0496 -0,0057 -0,001 -0,0416 0,0159 0,0327 -0,0461 -0,0177 -0,0137 0,007 -0,0741 
4 1 0,0656 -0,0113 -0,019 0,0689 0,0915 0,0854 0,0399 -0,0728 0,0376 0,1351 0,0376 0,082 0,0481 -0,0195 -0,087 0,1426 0,0163 -0,0131 -0,0103 -0,0536 
5 1 0,0268 -0,0835 -0,0221 -0,0083 0,0764 0,0995 0,024 0,0492 0,0871 -0,0346 0,0741 -0,0391 -0,0463 -0,0357 -0,0157 -0,0765 0,0728 0,0104 -0,0537 0,037 
6 1 0,0028 -0,0074 0,0029 -0,0066 -0,0398 0,1092 0,0193 0,0246 -0,0083 0,0266 -0,0535 -0,0509 -0,0585 -0,0588 0,025 0,1256 -0,0973 0,0075 -0,0226 -0,0024 
7 1 0,0339 0,0564 -0,1115 0,0252 -0,0418 0,0596 -0,0374 -0,0025 -0,027 -0,061 -0,0821 -0,0239 -0,058 -0,0433 0,1103 -0,0172 -0,0403 -0,043 -0,013 0,0802 
8 1 0,0467 0,0437 -0,0017 -0,0329 0,0294 0,115 0,0055 -0,0137 0,0017 -0,0088 0,0441 0,0468 -0,0306 0,1107 0,0368 -0,0989 0,1554 0,0236 0,0588 0,0669 
9 1 -0,0742 0,0555 -0,043 0,1222 0,0295 0,0338 0,0036 0,0535 0,0213 -0,0655 -0,064 -0,0952 -0,0571 0,0937 0,0104 -0,0458 -0,067 -0,0235 -0,0969 0,045 
10 1 -0,026 -0,0188 0,1091 -0,0635 0,0713 0,0154 -0,0759 0,0452 -0,0941 0,0738 0,0679 -0,0346 0,113 0,0306 0,0086 0,051 -0,0229 0,0274 -0,0828 -0,0157 
11 1 0,0452 0,1233 -0,0366 0,0471 0,006 0,0271 -0,0156 -0,0097 0,0352 0,0419 -0,0302 -0,0679 -0,1231 -0,0063 -0,0422 -0,0079 -0,1025 -0,0048 0,0768 -0,0652 
12 1 -0,0996 0,0441 0,0558 -0,03 -0,0007 -0,0248 0,036 -0,001 -0,0436 -0,0591 0,0138 0,0949 0,0088 0,0266 -0,0026 -0,0328 -0,0552 0,0107 0,0193 0,0054 
13 1 0,0179 -0,0236 -0,0438 -0,0328 -0,1473 0,1054 0,0111 0,1009 0,0357 -0,0089 -0,0195 0,0353 0,0049 -0,1183 -0,007 0,006 0,0402 -0,0122 0,0105 -0,0066 
14 1 0,0186 0,0865 -0,0677 -0,0035 -0,0178 -0,0384 -0,0993 -0,0121 0,0294 0,054 0,0212 -0,0159 -0,0214 -0,0688 0,0182 -0,1295 0,0153 0,0448 0,0873 -0,0124 
15 1 0,0587 0,0842 0,0034 0,0307 -0,0513 0,0662 0,1008 0,0334 0,0844 -0,068 0,0574 -0,0419 -0,041 0,017 0,0244 0,1086 -0,0061 0,0047 -0,0192 -0,0001 
16 1 0,0187 -0,0114 0,0725 0,0949 0,0332 0,0012 -0,0041 0,0451 0,0604 -0,0093 -0,0122 -0,0516 -0,09 0,0163 -0,0885 0,0517 0,0032 0,0109 -0,0431 -0,0465 
17 1 -0,0099 -0,0032 0,0352 -0,1039 -0,0257 0,0002 -0,0415 0,0153 0,0034 0,0643 0,0483 -0,0115 -0,0319 -0,0848 -0,0664 -0,0456 0,0157 -0,0564 0,0096 0,0764 
18 1 -0,0002 -0,061 -0,1091 -0,021 -0,032 -0,0182 0,125 0,0652 -0,0549 -0,0373 0,0079 -0,1393 -0,0036 -0,0328 0,0923 0,1196 -0,073 -0,0372 -0,0255 -0,1117 
19 1 0,0304 -0,0986 -0,0394 0,066 -0,0206 -0,0219 -0,0172 0,0635 0,0007 0,0458 0,0125 -0,0223 -0,0447 0,0593 0,0691 0,029 0,0211 0,0096 -0,0309 -0,0454 
20 1 0,0179 -0,1106 -0,0508 0,0387 0 0,015 -0,0492 -0,0102 0,0294 -0,0036 0,1086 -0,0188 0,0127 0,0482 -0,0052 0,0323 -0,0609 -0,0338 0,0421 0,066 
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Tabla 6.2-17. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 4 para 
FABRICATO 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,0043 0,0431 3,9902 -0,2492 
2 -0,0016 0,045 4,1687 0,1421 
3 -0,0033 0,0397 4,0439 -0,1097 
4 -0,0004 0,041 4,5656 -0,0085 
5 0,0005 0,0402 4,5113 -0,1132 
6 -0,0021 0,0403 3,7216 0,2262 
7 0,0015 0,0435 3,5548 -0,1406 
8 0,0021 0,0404 4,0663 -0,3312 
9 -0,0001 0,0433 4,3694 -0,1758 
10 -0,0027 0,0395 4,6563 -0,2153 
11 -0,0002 0,0446 4,0453 -0,1367 
12 0,0009 0,0411 4,3264 -0,1333 
13 -0,0002 0,0438 3,9496 -0,1719 
14 -0,0021 0,0419 6,9104 -0,7639 
15 -0,004 0,0413 3,3882 -0,2074 
16 -0,0007 0,0439 3,961 0,0275 
17 -0,0026 0,042 4,4647 -0,4262 
18 0,0009 0,0383 3,8808 -0,1077 
19 0,0001 0,0451 4,4328 0,491 
20 -0,0025 0,0427 4,0906 -0,1002 
 
Tabla 6.2-18. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 4 para 
FABRICATO 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 2299 2744 1443 979 
2 2621 2709 1483 1137 
3 2471 2698 1541 1016 
4 2483 2636 1519 1021 
5 2448 2564 1482 1060 
6 2482 2634 1501 1079 
7 2606 2675 1544 1088 
8 2534 2654 1509 1077 
9 2473 2574 1495 991 
10 2452 2710 1545 1033 
11 2626 2629 1563 1058 
12 2337 2635 1394 945 
13 2619 2746 1454 1205 
14 2512 2661 1587 1022 
15 2569 2694 1537 1094 
16 2501 2649 1500 1026 
17 2455 2716 1490 1095 
18 2522 2565 1496 1046 
19 2580 2677 1576 1094 
20 2430 2671 1517 1071 
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Tabla 6.2-19. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 4 para FABRICATO 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 0,0756 0,0005 -0,0103 0,0063 -0,0238 -0,0083 -0,0298 -0,0905 -0,0726 -0,0282 -0,0177 -0,0118 -0,0326 -0,0288 -0,0033 0,0219 0,1183 0,0053 0,0005 0,0467 
2 1 -0,0076 -0,0183 -0,0023 -0,1558 -0,0773 0,0295 -0,0138 0,0181 -0,0416 0,0146 -0,0724 0,0315 0,0145 -0,0861 -0,0698 -0,0123 0,023 0,0507 -0,0064 -0,0498 
3 1 0,0684 -0,0003 0,0425 0,0056 0,0165 0,0412 0,0016 0,0256 0,0515 0,0326 -0,0041 0,1201 0,0278 0,0474 0,113 0,1877 -0,003 0,0103 0,0032 0,0232 
4 1 -0,0615 0,0449 0,0819 -0,054 -0,0063 0,0123 0,0426 -0,0215 -0,0204 -0,0693 0,0598 -0,0998 0,0401 0,1263 -0,009 -0,0619 0,087 -0,0862 -0,0805 -0,0112 
5 1 0,0269 0,0002 0,0001 -0,005 -0,0105 0,0866 0,0091 0,0795 -0,0136 -0,0736 0,038 0,1004 0,0535 0,0756 0,0339 -0,1014 -0,0327 -0,0079 -0,0736 0,0791 
6 1 0,0667 0,0048 -0,002 -0,0591 0,0371 -0,0492 0,0041 0,0135 -0,0512 -0,0393 -0,0145 0,0129 0,0232 -0,0634 -0,0608 -0,0672 0,0333 0,0682 -0,0213 -0,0128 
7 1 -0,0005 0,0121 0,0129 -0,1144 0,0089 0,0064 -0,016 0,0738 -0,047 -0,0523 -0,0383 0,0688 -0,1907 -0,0679 0,0508 0,0377 0,0336 -0,0694 -0,0839 0,0479 
8 1 -0,018 0,0559 0,0374 -0,0133 0,063 -0,034 -0,0274 0,0312 0,0626 0,0117 -0,0685 -0,0483 0,0344 0,0857 0,046 -0,015 -0,0357 0,0265 -0,1148 -0,0619 
9 1 0,018 0,0044 0,0563 -0,0068 0,0822 0,0396 -0,0228 0,0153 -0,0732 -0,0723 0,0967 0,0519 0,0213 -0,07 0,0473 0,0245 0,0332 0,0145 0,064 0,05 
10 1 -0,0435 -0,0429 -0,0053 0,083 -0,0582 0,0835 -0,0348 0,0352 -0,0179 -0,0128 -0,0496 -0,0478 0,0346 -0,0393 -0,0301 -0,012 0,0618 -0,0217 0,1242 -0,0206 
11 1 -0,0787 0,0586 -0,0805 -0,0145 0,0858 -0,125 0,0533 -0,0233 -0,0014 0,0472 -0,0445 0,0536 -0,0467 0,0778 0,0143 -0,0085 -0,0457 0,0149 -0,0747 -0,0438 
12 1 -0,0173 0,0407 -0,0152 -0,0482 -0,0174 0,0159 0,1052 0,0647 -0,0114 0,0426 0,0083 0,1159 -0,0129 0,0067 0,0186 -0,007 0,1068 -0,0278 -0,0109 -0,0133 
13 1 -0,0081 0,0273 -0,0528 0,0287 -0,0359 -0,0295 -0,0545 0,0095 -0,015 -0,0468 0,0046 -0,025 -0,0482 0,066 0,0172 -0,0245 0,0982 0,0703 -0,0532 -0,0237 
14 1 0,0289 0,0046 0,0437 0,0356 0,0165 0,0719 -0,0784 -0,0572 -0,045 -0,0965 -0,0205 -0,1118 -0,1109 0,0004 -0,0384 -0,0387 0,1561 -0,0062 0,0292 0,0377 
15 1 -0,0512 0,0274 -0,0249 0,0331 -0,0184 -0,0701 -0,0433 -0,0706 0,0945 0,0467 -0,0227 0,0052 0,0927 -0,0187 -0,0295 -0,0757 0,0022 0,017 -0,0252 -0,0904 
16 1 0,0107 -0,0546 -0,0416 0,0441 -0,1015 -0,0259 0,0479 0,136 0,0325 -0,0471 0,0121 0,0058 0,1169 -0,1609 0,0086 0,0326 0,0072 -0,0139 0,1227 0,0329 
17 1 0,0394 -0,011 0,0603 0,0537 0,0501 0,0284 0,1154 -0,0952 -0,0586 -0,0582 -0,0287 -0,0479 0,0362 0,0118 -0,0112 0,0027 0,0292 0,0075 0,0816 0,0992 
18 1 0,0479 0,0244 -0,0441 0,0942 0,0384 -0,059 0,0252 0,0122 -0,0103 -0,0257 -0,0323 -0,0608 0,0263 0,0175 -0,0072 0,0775 -0,0329 0,0171 -0,115 0,14 
19 1 -0,0507 -0,0045 0,0075 -0,0232 -0,0541 0,0853 -0,0305 -0,0511 0,0394 0,0136 -0,0826 -0,0856 -0,0389 0,0733 0,0252 -0,0417 -0,0566 0,0047 0,0192 0,0338 
20 1 0,006 -0,0003 -0,0765 0,0715 0,025 0,0181 -0,0268 -0,0441 -0,0977 0,0448 0,0688 -0,0311 -0,063 -0,0335 0,0275 -0,0306 -0,0655 -0,0723 -0,0442 -0,0229 
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Tabla 6.2-20. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 4 para 
ENKA 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,0037 0,0404 4,6138 -0,611 
2 -0,001 0,041 4,6972 0,2152 
3 -0,0009 0,0397 4,5682 0,2317 
4 -0,0017 0,0445 4,1714 -0,1264 
5 0,0002 0,0432 4,4985 0,0344 
6 0,0004 0,0448 4,2621 -0,088 
7 0,002 0,0407 4,696 -0,1187 
8 -0,0009 0,0371 3,9282 -0,1554 
9 -0,0003 0,0426 4,0488 -0,2478 
10 0,0042 0,0411 3,5231 0,3721 
11 0,001 0,0383 3,8772 -0,1013 
12 -0,0035 0,0403 4,4487 -0,4573 
13 -0,0013 0,0443 4,4042 -0,2084 
14 0,0028 0,0397 4,0945 0,0453 
15 0,0006 0,0363 4,2641 -0,1049 
16 -0,002 0,041 4,531 -0,2837 
17 -0,0039 0,0414 4,8291 -0,4232 
18 -0,0024 0,0385 4,8476 -0,0779 
19 -0,0036 0,0404 5,754 -0,0859 
20 0,0018 0,0402 4,6152 -0,0547 
 
Tabla 6.2-21. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 4 para 
ENKA 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 2322 2616 1331 1231 
2 2571 2467 1257 1505 
3 2442 2580 1312 1455 
4 2397 2523 1339 1339 
5 2444 2591 1320 1241 
6 2586 2733 1545 1224 
7 2600 2617 1562 1182 
8 2489 2527 1462 1248 
9 2519 2707 1502 1326 
10 2354 2635 1422 1057 
11 2442 2573 1305 1476 
12 2305 2555 1275 1374 
13 2473 2536 1250 1544 
14 2586 2637 1515 1159 
15 2581 2599 1429 1382 
16 2435 2599 1380 1240 
17 2425 2649 1310 1474 
18 2394 2575 1393 1298 
19 2458 2594 1355 1452 
20 2468 2595 1362 1187 
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Tabla 6.2-22. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 4 para ENKA 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 0,0324 0,0654 -0,1278 -0,0027 -0,0701 -0,0892 -0,0447 -0,0767 -0,0133 0,1295 -0,0409 0,111 -0,0343 0,0914 0,021 0,1093 -0,1088 -0,0653 -0,0277 0,0319 
2 1 -0,0122 -0,1183 0,0619 -0,0714 -0,1207 0,0548 0,0925 -0,0129 -0,0411 0,0597 0,0023 -0,1616 0,0274 -0,0156 -0,0477 -0,0066 -0,0156 0,0299 0,0066 0,049 
3 1 0,0201 0,0191 0,0359 -0,0537 0,0279 -0,1129 -0,055 -0,0342 -0,0799 0,0196 -0,0705 0,0842 -0,0141 0,0479 -0,0191 -0,038 0,0477 -0,0006 0,0434 0,1172 
4 1 -0,0333 -0,0596 -0,0729 -0,018 0,0354 0,0162 0,0886 -0,0086 -0,1069 0,0716 -0,0621 -0,022 0,0144 0 0,0007 -0,0305 0,0693 0,0082 0,0294 0,0126 
5 1 0,0021 0,0066 -0,0004 -0,006 0,094 -0,101 0,0603 -0,1597 -0,0656 -0,0586 0,073 0,0536 0,0094 0,0359 -0,0737 0,0568 0,0395 0,0862 -0,0569 -0,0827 
6 1 -0,094 -0,0005 -0,0462 0,004 0,0712 0,0368 -0,0498 -0,0509 -0,0209 0,0421 -0,0008 0,034 -0,0646 0,0831 -0,0448 0,026 0,061 0,0167 -0,0725 0,1118 
7 1 -0,0373 -0,0761 -0,0701 0,0656 0,021 -0,0183 0,0413 0,0559 -0,1137 -0,055 0,0063 0,0113 0,064 -0,0732 0,0233 -0,0856 -0,0846 -0,0104 0,0573 -0,0932 
8 1 0,0103 -0,0185 -0,0446 -0,043 0,0182 -0,0267 0,0769 0,0219 -0,0598 -0,0613 -0,0079 -0,006 -0,0193 0,0609 0,0685 -0,0959 0,0881 0,1011 0,0198 0,0771 
9 1 -0,011 -0,1304 -0,0481 -0,0018 0,0266 0,12 -0,027 0,0442 -0,0164 0,0262 0,0557 0,0385 -0,0178 0,0091 -0,0683 -0,0781 -0,0246 0,0035 0,0193 -0,0853 
10 1 0,0709 0,0254 0,0028 0,1031 -0,0032 -0,0721 0,0922 -0,028 -0,0452 0,0949 0,0871 0,0109 0,0277 0,0265 0,0772 0,028 0,0737 0,0811 -0,0313 -0,0555 
11 1 0,0025 0,1192 0,0617 0,0816 0,0212 0,1038 -0,0275 0,0173 -0,058 0,0496 -0,0027 -0,0037 0,0404 0,0589 -0,088 0,0183 -0,077 0,0569 0,0158 0,0942 
12 1 0,0762 0,0644 0,1152 0,0677 0,1057 0,0301 0,0822 -0,0795 -0,0034 0,0716 -0,041 0,0135 0,1096 -0,0026 -0,0515 0,002 -0,1096 0,0289 -0,0167 -0,0269 
13 1 0,0241 -0,1255 -0,0895 0,0371 -0,0306 -0,0144 -0,0828 0,0144 -0,004 0,0194 0,057 0,0366 0,0154 0,0157 -0,0817 -0,0082 -0,0236 0,0071 0,0246 0,0098 
14 1 0,0246 0,0417 0,0677 -0,0083 -0,0108 -0,0746 0,087 0,0406 -0,0854 0,0702 0,0535 -0,0752 0,0009 0,0289 0,0046 0,0632 -0,0072 0,0766 -0,0576 -0,0895 
15 1 -0,0111 -0,0657 -0,0106 0,0171 0,1167 -0,0423 0,0753 -0,0076 -0,0175 0,0141 -0,0392 0,0429 0,0586 -0,0095 -0,0393 -0,1113 0,0583 0,0013 0,0012 0,0942 
16 1 -0,0422 -0,0446 0,004 0,0209 0,032 0,0658 0,1191 0,019 -0,0496 0,0309 -0,0808 0,021 -0,0059 0,07 0,0392 -0,0339 0,0119 0,0483 -0,0766 0,1117 
17 1 -0,0061 0,1177 -0,0854 0,086 0,0284 0,0988 0,0251 0,0264 -0,0318 0,0046 0,0445 0,0086 -0,0658 0,0164 -0,0239 0,0249 -0,0803 -0,0465 -0,0761 -0,0488 
18 1 -0,0555 -0,0123 -0,0563 -0,0438 -0,0212 0,0097 -0,0373 -0,0331 -0,0097 -0,0419 -0,0031 -0,0058 0,0478 -0,0967 -0,0852 0,0132 0,0007 -0,0139 -0,0273 0,0264 
19 1 -0,0976 -0,0163 -0,0502 -0,0477 0,0675 -0,0284 -0,0791 0,0073 0,0678 0,0102 0,0049 0,0547 -0,1032 -0,0104 0,1076 0,0116 -0,0542 -0,1282 -0,0884 0,1013 
20 1 -0,1109 -0,0292 0,0093 0,0738 -0,0129 -0,02 0,0511 0,031 -0,0256 -0,0349 0,1181 -0,0517 -0,0048 -0,0075 -0,0172 0,0032 0,033 -0,0307 -0,0843 0,0317 
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Escenario 5 
 
Tabla 6.2-23. Información sobre la liquidez del mercado para el escenario 5 
Iteración Mínimo Máximo Promedio Desviación 
1 1,0163 4,0006 2,1664 0,4666 
2 1,0253 3,7088 2,0497 0,4172 
3 1,2612 3,8562 2,2103 0,4633 
4 1,0174 3,8905 2,1322 0,4421 
5 1,1958 3,9116 2,1707 0,4312 
6 1,0677 4,46 2,1906 0,448 
7 1,0522 3,8281 2,053 0,4352 
8 0,9155 3,8782 2,1767 0,5098 
9 0,9216 3,5686 2,1119 0,4251 
10 1,1254 4,1094 2,1177 0,471 
11 1,2088 4,0169 2,1592 0,4784 
12 1,1023 3,4573 2,1979 0,448 
13 1,1914 3,8549 2,1534 0,4283 
14 1,0419 3,5028 2,1327 0,4275 
15 1,1011 3,424 2,082 0,4153 
16 1,1857 4,3762 2,1886 0,4791 
17 0,9914 4,0732 2,1611 0,4593 
18 0,8708 3,9095 2,1351 0,4621 
19 0,9605 3,2656 2,0388 0,4128 
20 0,9059 3,8389 2,1219 0,4612 
 
Tabla 6.2-24. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 5 para 
PREC 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,002 0,0372 2,6115 0,0926 
2 -0,0032 0,0359 2,8207 0,1995 
3 -0,0007 0,0406 3,3985 0,0115 
4 -0,0021 0,0358 2,768 0,1597 
5 -0,0026 0,0415 3,097 0,0234 
6 -0,0038 0,0422 3,3093 -0,1197 
7 -0,0053 0,0386 2,6163 -0,0879 
8 -0,0047 0,0405 3,0971 0,1228 
9 -0,0031 0,0389 3,0545 -0,037 
10 -0,0025 0,0375 3,6625 -0,0967 
11 -0,0016 0,0387 2,5611 -0,0339 
12 -0,0014 0,0402 3,5155 -0,3359 
13 -0,0049 0,0409 3,8892 -0,304 
14 -0,0038 0,043 3,0904 -0,1391 
15 -0,0022 0,0374 3,4869 0,1451 
16 -0,0008 0,0407 4,2655 -0,478 
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17 -0,0015 0,0433 3,3263 -0,0732 
18 -0,0015 0,0408 3,282 -0,1381 
19 -0,0041 0,0361 3,4399 -0,2466 
20 -0,0059 0,0372 3,4151 -0,3249 
 
Tabla 6.2-25. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 5 para 
PREC 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 10008 10090 6371 6205 
2 9560 10306 6229 6103 
3 9865 10051 6576 5899 
4 9688 10149 6484 5890 
5 9495 10216 6224 6055 
6 9269 10126 6343 5841 
7 9429 10142 6209 6128 
8 9043 10293 6389 5714 
9 8944 9983 6482 5470 
10 9341 9971 6657 5653 
11 9006 9955 6388 5515 
12 9817 10028 6943 5850 
13 9503 10454 6732 5879 
14 9123 10251 6455 5714 
15 9499 10124 6695 5748 
16 9280 9829 6413 5654 
17 9376 9938 7123 5393 
18 9395 9725 7186 5254 
19 9317 10039 6573 5601 
20 8718 9849 6746 5155 
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Tabla 6.2-26. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 5 para PREC 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 0,0139 -0,0088 -0,0129 -0,0172 0,0455 0,01 -0,0485 0,0424 -0,0545 -0,015 -0,0435 -0,0306 0,0013 -0,0304 -0,1229 -0,0141 0,0293 0,0387 -0,0103 0,0694 
2 1 0,0674 0,0419 0,0369 0,0195 0,0145 0,1729 0,1127 0,1274 0,0978 -0,0168 0,0949 0,0316 0,0851 0,0048 0,0213 -0,0209 0,0747 0,0634 0,0468 0,0134 
3 1 -0,042 -0,06 -0,0421 0,0207 -0,0426 -0,0142 -0,0204 0,1071 -0,0164 0,0294 0,0564 -0,0364 0,0402 -0,0322 0,0161 0,0083 0,0662 -0,0256 -0,0584 0,1196 
4 1 0,0081 0,0541 -0,0672 0,0464 -0,0937 0,0037 0,0321 -0,0491 -0,0355 -0,0302 -0,0327 -0,0354 0,0148 0,0751 -0,0077 0,0142 -0,1082 -0,0509 0,0203 -0,0193 
5 1 0,0148 0,027 0,0508 0,0468 -0,0223 0,0478 0,006 0,0605 -0,034 -0,0037 0,0403 0,0674 -0,0863 0,0374 -0,0398 0,1508 0,0445 0,1023 -0,0527 -0,1022 
6 1 0,1455 0,0521 0,1391 -0,0037 0,0735 0,0417 -0,0531 -0,0059 0,1447 0,0982 -0,0048 0,0482 0,1509 0,106 0,1062 -0,0048 -0,0325 0,0427 0,0734 0,0335 
7 1 0,019 0,0347 0,0107 -0,0194 0,0174 -0,0161 0,088 -0,0574 0,0808 -0,0563 0,0594 -0,0211 -0,0527 -0,0169 -0,0863 0,0674 -0,0442 -0,0177 -0,0461 0,0685 
8 1 0,0721 -0,0076 -0,0121 0,0542 0,0609 0,1093 0,1542 -0,07 0,0417 0,1095 -0,007 0,0095 0,1074 -0,0271 -0,0383 -0,0217 0,0521 0,0048 0,0354 0,0792 
9 1 0,0307 0,0771 0,0324 0,008 -0,0633 0,0088 0,0443 -0,0818 0,0946 0,0831 0,0463 0,0841 0,0857 -0,0151 -0,087 0,03 0,0064 -0,0448 0,0428 0,0891 
10 1 -0,0074 0,0468 -0,037 0,1031 0,0498 -0,034 -0,0235 -0,0452 0,0177 -0,0729 -0,0008 -0,0071 -0,0665 -0,0694 0,0629 0,0554 0,0304 -0,0621 0,0822 0,1062 
11 1 0,0577 0,1214 0,0558 -0,0306 0,0096 -0,0275 -0,0317 0,0855 0,0993 -0,0423 -0,0164 0,0395 0,0544 0,0683 0,057 0,0193 0,1258 -0,0071 0,0023 -0,0085 
12 1 -0,1005 0,0333 -0,0508 0,0418 -0,0332 -0,0312 -0,0695 0,0146 -0,0168 0,0482 -0,0775 -0,0242 -0,0643 0,0736 -0,1221 0,0722 -0,0354 0,0352 -0,0236 0,0396 
13 1 -0,0475 0,0285 -0,0146 -0,0282 0,0416 -0,0087 -0,0891 0,0262 0,0424 -0,0475 0,002 0,0553 0,0221 0,0972 -0,0174 -0,1178 0,0016 -0,0492 0,1451 -0,0243 
14 1 0,0311 -0,0885 -0,0765 0,0811 0,1006 0,068 0,0306 0,0511 -0,0163 0,0772 0,0422 0,0364 0,1312 0,0529 0,0365 -0,0264 0,0741 0,0338 0,1528 -0,0029 
15 1 0,0041 -0,0133 -0,0144 0,0353 0,0175 0,0145 -0,0288 -0,0196 -0,0245 -0,0483 0,1451 0,0064 -0,091 -0,0652 0,0268 0,0999 0,03 0,0779 0,0689 -0,012 
16 1 -0,0286 0,0477 0,0699 0,0013 0,0404 0,0175 0,1029 0,0081 0,1122 0,1385 0,0064 -0,0163 0,0539 -0,0585 -0,009 0,0578 0,0305 0,0554 -0,0105 0,02 
17 1 0,0221 0,0379 -0,0403 0,0571 -0,013 0,0335 -0,0142 -0,0179 -0,0325 0,054 0,0011 0,1111 0,0062 0,0767 0,0443 0,0723 0,003 0,0626 -0,0484 0,0007 
18 1 -0,0952 -0,0727 0,0851 0,0052 0,0152 0,0251 -0,0943 0,15 -0,0919 -0,0359 0,0054 0,062 -0,0386 -0,0182 0,0158 -0,0024 -0,0041 0,0089 -0,0008 0,0596 
19 1 0,054 -0,0087 0,0463 0,0368 -0,0481 -0,056 0,0206 0,1699 0,086 0,0483 0,0526 0,0272 0,0586 0,0714 -0,0924 0,0652 0,0937 0,0589 -0,0268 -0,016 
20 1 -0,0414 -0,0868 0,0574 0,003 0,0082 0,0208 -0,0083 -0,0021 -0,0037 0,039 0,0076 0,1767 -0,0102 -0,0515 0,0638 -0,0015 -0,0409 -0,0386 0,0349 0,0215 
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Tabla 6.2-27. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 5 para 
FABRICATO 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,0029 0,0366 2,6539 -0,2487 
2 -0,0025 0,0393 2,7858 -0,1121 
3 -0,0032 0,0403 3,1383 0,1164 
4 -0,0067 0,0416 4,0293 -0,279 
5 -0,0048 0,0371 3,0462 0,1993 
6 -0,0046 0,0419 3,4591 -0,205 
7 -0,0023 0,0395 3,2986 0,2203 
8 -0,0065 0,0381 3,9047 -0,0591 
9 -0,0065 0,042 4,1513 -0,1141 
10 -0,0045 0,0425 4,0448 0,3661 
11 -0,0059 0,0391 3,7701 0,167 
12 -0,0039 0,039 4,2225 0,2233 
13 -0,0017 0,0386 3,46 0,2356 
14 -0,0051 0,0368 3,2907 -0,125 
15 -0,0012 0,0364 2,9001 0,0893 
16 -0,007 0,0405 3,399 -0,2884 
17 -0,0031 0,0418 3,0106 0,0984 
18 -0,0026 0,0435 2,7388 0,0471 
19 -0,0033 0,0371 3,199 -0,0276 
20 -0,0041 0,0397 4,5053 -0,1962 
 
Tabla 6.2-28. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 5 para 
FABRICATO 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 9969 10087 6223 6659 
2 9188 10337 6120 6126 
3 10127 10251 5983 6885 
4 9561 10330 5791 6996 
5 9524 10499 6123 6521 
6 9447 10214 5823 6869 
7 9342 10189 6060 6243 
8 9000 10327 5500 7082 
9 9061 10252 5975 6333 
10 9677 10079 6469 6260 
11 9252 10248 5898 6658 
12 9955 10187 6334 6963 
13 9794 10059 6649 6174 
14 9302 10328 6091 6573 
15 9394 10246 6844 5728 
16 9317 10257 5872 6968 
17 9717 10173 6352 6356 
18 9898 10323 6509 6339 
19 9168 10047 6372 5911 
20 8639 10199 6121 5665 
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Tabla 6.2-29. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 5 para FABRICATO 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 0,0286 0,0534 0,017 0,0514 0,0179 -0,0405 0,0235 -0,0612 -0,0473 -0,0274 0,0511 0,1045 -0,0148 -0,0415 -0,0023 0,0613 0,0737 0,0428 -0,0309 -0,0535 
2 1 0,0241 0,0527 0,0845 0,1234 0,0738 0,0667 0,122 0,0461 0,0705 0,1099 0,0798 0,0428 0,0317 0,0199 0,0489 0,0311 0,0704 0,0607 0,0672 0,0389 
3 1 -0,05 0,053 -0,0729 -0,0861 0,0582 -0,0793 -0,0146 0,0135 -0,0586 0,005 -0,0636 -0,1175 -0,0726 -0,0474 0,0457 0,0036 0,007 0,0133 -0,0289 0,0133 
4 1 0,0094 0,0791 -0,0176 0,0165 -0,0568 0,0145 -0,0409 -0,0993 -0,0473 -0,1169 0,0644 0,0178 0,0175 -0,0026 0,0263 -0,0993 -0,0455 0,038 0,0137 0,0594 
5 1 -0,0025 0,0906 -0,0278 -0,0771 0,027 -0,0285 0,0121 -0,0814 -0,0791 0,0386 -0,0411 0,0292 0,1032 -0,048 -0,0066 -0,0156 -0,033 -0,0035 -0,0163 -0,0215 
6 1 0,004 -0,0097 -0,074 -0,0039 0,0081 -0,1218 -0,0771 0,0572 -0,0093 0,0918 -0,0024 0,0806 -0,0184 -0,0205 -0,0672 0,0295 -0,0209 -0,0361 -0,0076 0,0285 
7 1 0,0375 0,0481 0,0766 -0,0328 0,0189 0,0038 0,0672 -0,0472 -0,0404 -0,0494 -0,0035 -0,071 0,0484 0,0525 0,0255 0,0103 -0,0561 0,0304 -0,0054 0,034 
8 1 0,0889 -0,0292 0,0281 -0,063 0,0072 0,0021 0,0716 0,0118 0,0406 0,0517 -0,0712 0,0362 0,0738 -0,0046 0,0266 0,072 -0,0869 -0,0262 0,0259 0,0589 
9 1 -0,0046 0,0978 -0,028 0,0228 -0,0341 0,1578 0,0249 0,045 0,0942 0,0583 -0,0316 0,109 0,0581 0,1424 -0,0101 0,0461 -0,0266 0,1138 0,0559 0,0859 
10 1 0,007 -0,0076 -0,0119 -0,0576 0,0099 0,0125 0,0639 0,061 0,0157 -0,0639 -0,1272 0,0737 -0,0003 0,0938 0,0623 0,0257 0,0821 -0,0249 -0,0115 -0,0704 
11 1 -0,0352 0,0727 0,0459 0,0691 0,1134 -0,0287 0,0262 0,0614 0,076 0,0864 0,0817 0,0087 0,1251 0,1086 0,002 0,0802 0,0141 -0,0009 0,0132 -0,0282 
12 1 0,0077 -0,0466 -0,0434 -0,0062 0,077 -0,0304 0,0404 -0,1226 0,0815 0,0101 -0,044 -0,0926 0,0486 0,0474 -0,0515 -0,0432 -0,0377 0,0216 0,0306 0,0231 
13 1 -0,0227 -0,1618 0,0467 -0,0217 -0,0502 -0,0167 0,0126 -0,0832 0,0468 0,0165 -0,0674 0,0055 0,0888 -0,0275 0,0206 -0,1341 -0,0148 0,1004 -0,0809 -0,056 
14 1 -0,0465 0,0574 0,0392 -0,0486 0,0283 -0,0929 -0,0243 -0,0624 0,0204 0,0268 -0,049 0,0897 -0,0788 0,0242 0,1145 -0,0963 0,0273 -0,0382 0,0958 0,0617 
15 1 -0,0005 0,006 0,0787 -0,0817 -0,0126 0,0499 -0,1088 0,0549 -0,105 -0,056 -0,0004 -0,0637 0,0803 0,0464 -0,132 0,0214 -0,0671 -0,0058 0,0231 -0,0629 
16 1 -0,0262 0,0181 0,0385 -0,0949 -0,0028 -0,0201 -0,0276 0,0134 -0,1496 -0,0119 -0,018 -0,0721 -0,0123 -0,0337 -0,0062 0,0009 -0,0191 -0,0203 -0,0383 0,0786 
17 1 0,0146 -0,0574 -0,0349 -0,052 0,0554 0,0149 -0,0497 -0,0444 0,0022 -0,0416 0,0178 0,0084 0,0325 -0,0008 -0,0516 0,0368 0,0937 -0,0198 0,0432 -0,0553 
18 1 0,0939 0,0386 -0,0085 0,0692 0,0559 -0,0256 -0,0179 0,0544 0,0982 0,0131 -0,0145 -0,0716 -0,1031 -0,0268 0,0098 0,0135 -0,0173 -0,0338 0,0008 0,0265 
19 1 0,0452 -0,0219 0,0611 -0,1003 0,0079 0,0148 -0,0322 0,0184 0,0154 0,0077 0,1016 -0,0136 -0,0178 0,0194 0,072 0,0841 0,065 0,0237 0,0457 0,0387 
20 1 -0,0107 0,1011 0,0374 0,1631 -0,0006 0,0434 0,0928 0,0825 -0,0091 0,0491 0,0443 0,1261 0,0234 0,0086 0,1087 0,0627 0,0085 0,0376 0,0481 0,0731 
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Tabla 6.2-30. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 5 para 
ENKA 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,0002 0,0358 2,4717 0,0067 
2 -0,0039 0,0375 2,7839 -0,1164 
3 -0,0002 0,0372 3,1174 0,2051 
4 -0,0012 0,0394 3,1565 -0,144 
5 -0,0029 0,0379 3,254 0,0521 
6 0,0003 0,038 3,2366 0,2129 
7 -0,003 0,0378 3,0278 0,0993 
8 -0,0045 0,0394 2,7615 -0,1932 
9 -0,0026 0,0403 3,7529 0,0397 
10 -0,0017 0,0356 3,0578 0,0675 
11 -0,0049 0,0364 4,3709 -0,4602 
12 -0,0002 0,0368 6,5573 -0,4543 
13 0,0001 0,0364 3,9479 0,1421 
14 -0,0029 0,0388 2,9212 -0,0096 
15 -0,0025 0,0389 3,7402 -0,3258 
16 -0,0042 0,0361 3,1057 0,0529 
17 -0,0017 0,0359 3,7542 -0,1361 
18 -0,0052 0,0356 3,6486 0,1891 
19 -0,0031 0,033 4,8653 0,0771 
20 -0,002 0,0341 3,2288 -0,0308 
 
Tabla 6.2-31. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 5 para 
ENKA 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 9321 9351 4013 9560 
2 9019 9588 4183 8915 
3 9430 9368 4134 9558 
4 9107 9655 4646 8742 
5 9086 10002 4883 8522 
6 9333 10001 5075 8065 
7 8680 9180 3782 9468 
8 8578 9451 4017 9284 
9 8880 10102 5398 7303 
10 8689 9167 4213 9531 
11 8563 9451 4368 8689 
12 9298 9330 5012 8464 
13 9445 9819 5468 7976 
14 8882 9719 4419 8632 
15 9003 9546 4381 9113 
16 8650 9205 4350 9003 
17 8688 9069 4158 9448 
18 8707 9295 4738 8761 
19 8711 9266 4642 8697 
20 8551 9332 4892 8339 
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Tabla 6.2-32. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 5 para ENKA 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 -0,0783 -0,0749 0,0061 -0,0614 0,0564 0,0777 0,0156 -0,0079 -0,0405 -0,034 0,0419 -0,041 0,063 -0,0635 -0,0148 -0,0283 -0,0404 -0,0228 0,0611 -0,0361 
2 1 -0,0304 -0,0142 -0,0712 -0,055 0,0741 0,0644 0,1026 -0,0168 0 0,0567 0,1071 -0,1305 0,1322 -0,0914 0,1315 -0,0243 0,0719 -0,0064 -0,0847 0,0034 
3 1 -0,0337 -0,047 0,0158 0,0065 -0,0143 0,0005 -0,0317 -0,0491 0,0664 0,0542 0,0264 -0,0237 0,0672 -0,0017 -0,0832 -0,006 -0,0013 0,0309 0,0289 -0,0491 
4 1 -0,0853 -0,1246 0,0889 0,0352 -0,108 -0,0352 -0,0072 0,0217 0,0144 0,0122 0,0563 -0,1392 -0,0347 0,1142 0,0258 -0,0504 0,0224 -0,0536 0,044 -0,1232 
5 1 0,0041 0,0033 0,0432 0,0226 0,0375 0,0646 0,0914 0,027 -0,0445 0,0431 0,0341 -0,0011 0,0174 0,0478 0,0152 -0,0191 0,0279 -0,031 0,0214 -0,0031 
6 1 0,0019 -0,0706 0,0261 -0,029 0,0598 0,0002 -0,0509 0,0886 0,0014 0,0199 0,1242 -0,0264 0,0153 -0,0004 -0,0567 0,1263 0,0853 0,0226 0,0682 -0,0597 
7 1 -0,0136 -0,0597 0,0819 -0,0597 0,0239 -0,0802 -0,0343 -0,0031 0,0048 -0,0029 -0,0664 -0,0046 0,055 -0,0994 0,099 0,0337 -0,0628 -0,0301 -0,0087 -0,0163 
8 1 -0,0343 -0,108 -0,003 -0,0077 0,0084 0,0821 -0,0127 0,0696 -0,0771 -0,0222 0,1218 0,0991 -0,03 -0,057 -0,0242 0,0004 0,0411 0,0381 -0,0959 0,0095 
9 1 0,0194 0,0034 0,1081 0,0651 0,0053 0,1107 0,0836 0,1177 0,0386 0,1043 0,0779 -0,0235 0,0087 0,0763 0,0415 -0,0096 0,0763 0,0133 -0,0127 0,0849 
10 1 0,0151 -0,0224 0,0247 0,0891 -0,0661 0,0451 -0,0087 -0,1173 0,0312 -0,0041 0,0416 -0,0279 -0,0037 -0,063 0,037 0,0286 0,0655 -0,0808 -0,041 -0,0347 
11 1 -0,009 -0,025 -0,0649 0,019 0,0229 -0,046 0,1151 0,1233 -0,0204 -0,0851 0,0286 0,0261 -0,0616 0,0436 0,0177 0,0032 -0,0656 0,0457 0,0132 0,004 
12 1 0,038 -0,0836 0,0202 -0,035 0,018 -0,0426 0,0501 -0,0182 0,0518 0,1308 -0,0746 -0,1255 -0,0228 0,0313 0,0015 -0,0204 0,0267 0,0592 -0,0284 -0,0027 
13 1 -0,0162 0,014 0,0969 -0,1907 -0,0039 0,0904 -0,0567 0,0077 -0,0057 0,0871 0,0836 0,0439 -0,0191 -0,0604 -0,0589 0,02 0,0179 0,0692 -0,0059 0,0662 
14 1 0,0593 0,05 -0,0212 -0,1083 -0,041 0,0775 -0,0012 0,0117 -0,0875 0,0016 0,0665 -0,0429 0,0227 0,0099 0,0477 0,0335 0,01 -0,0357 0,002 -0,0176 
15 1 0,054 -0,0491 -0,0681 0,097 -0,0526 -0,0474 -0,0137 0,0124 -0,0585 -0,0684 -0,0088 0,0205 0,0176 0,0161 0,0364 0,0124 -0,1083 -0,0099 0,0177 0,0329 
16 1 0,0034 0,0517 -0,0392 -0,0195 0,0294 0,0487 0,0275 -0,0174 -0,0243 0,0172 -0,1102 0,0701 -0,0937 -0,0653 0,0514 0,1295 -0,0269 0,005 0,0389 0,0183 
17 1 0,0091 -0,0129 0,0918 0,021 0,0587 0,0657 -0,0075 -0,0167 0,0409 0,0837 0,0228 0,0605 0,0094 0,0149 -0,1126 -0,01 -0,0132 -0,0884 -0,0885 0,0876 
18 1 0,0866 -0,0309 0,0117 -0,037 0,0178 -0,056 -0,0058 -0,006 -0,0687 -0,0196 -0,0296 0,0195 0,0906 0,0286 0,0085 0,0811 0,0724 0,0478 0,0908 0,0511 
19 1 0,0556 -0,0747 -0,0723 0,0295 -0,0388 0,144 -0,0358 0,0405 0,1269 -0,1044 -0,0891 0,0012 -0,0836 0,0007 0,0752 -0,0068 -0,0036 0,0028 -0,0045 -0,0018 
20 1 0,0118 -0,0225 -0,0313 0,0066 0,0459 0,0165 0,0302 0,0927 0,0248 -0,0619 0,0816 -0,0374 0,0162 -0,01 0,1226 -0,0281 0,0643 0,0917 -0,0107 -0,0145 
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Escenario 6 
 
Tabla 6.2-33. Información sobre la liquidez del mercado para el escenario 6 
Iteración Mínimo Máximo Promedio Desviación 
1 0,6099 2,9946 1,5209 0,3832 
2 0,7655 3,573 1,6284 0,4284 
3 0,9167 3,1032 1,5475 0,3531 
4 0,7818 3,042 1,4352 0,3496 
5 0,8582 3,3975 1,4591 0,3253 
6 0,8824 3,1296 1,5725 0,3761 
7 0,7053 3,0548 1,5872 0,4097 
8 0,9511 2,8607 1,5708 0,3617 
9 0,604 2,8245 1,4993 0,3564 
10 0,7589 2,8641 1,4151 0,3137 
11 0,8177 3,2091 1,448 0,3706 
12 0,8815 2,9457 1,4777 0,3321 
13 0,9059 2,5446 1,4551 0,3012 
14 0,6755 3,4749 1,5772 0,3652 
15 0,6842 2,6398 1,4438 0,3169 
16 0,824 3,4901 1,5006 0,4112 
17 0,7019 3,5694 1,4829 0,3352 
18 0,922 3,6446 1,4574 0,3634 
19 0,7192 3,4564 1,4909 0,3875 
20 0,6151 4,6902 1,8676 0,6555 
 
Tabla 6.2-34. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 6 para 
PREC 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,0021 0,0179 3,6642 -0,1496 
2 -0,0019 0,0177 5,1524 -0,5788 
3 -0,002 0,029 4,2187 -0,2632 
4 -0,0022 0,034 3,3517 -0,1134 
5 -0,0014 0,0381 2,9223 0,1227 
6 -0,001 0,0444 2,4475 -0,0129 
7 -0,0016 0,0448 2,554 0,1037 
8 -0,0007 0,0461 2,6841 -0,2233 
9 -0,0007 0,0484 2,5306 0,0367 
10 -0,0018 0,048 2,5091 0,2596 
11 -0,0027 0,049 2,53 0,0836 
12 -0,0016 0,0502 2,5177 -0,1227 
13 -0,0005 0,0539 2,4497 -0,0556 
14 -0,0009 0,0486 2,4202 0,0808 
15 -0,0022 0,0543 2,3883 0,0717 
16 -0,0009 0,0549 2,2066 -0,0193 
17 -0,0011 0,0463 2,593 0,0273 
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18 -0,0013 0,0542 2,1975 0,0629 
19 -0,0022 0,0416 2,7854 0,0584 
20 -0,002 0,0508 2,3398 0,039 
     Tabla 6.2-35. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 6 para 
PREC 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 22489 24160 14105 17038 
2 22296 23746 15122 16001 
3 22356 23662 16898 14967 
4 21745 23552 15875 15227 
5 21868 22991 17569 13765 
6 22656 23324 17766 14545 
7 22402 22777 18992 13167 
8 22048 22313 20199 12068 
9 21590 22311 18433 12600 
10 21300 22199 19460 11803 
11 21746 22859 19103 12633 
12 21644 22044 20405 11452 
13 21338 22169 19074 12142 
14 21835 22959 19415 12969 
15 20983 21674 19256 11534 
16 20729 21003 12903 14764 
17 21453 22316 20812 11160 
18 21261 21966 18247 12519 
19 21771 22761 20069 12182 
20 20090 20548 7221 14590 
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Tabla 6.2-36. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 6 para PREC 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 0,1211 0,0712 0,1171 0,0758 0,0525 0,1911 0,0968 0,1611 0,0768 0,0223 0,1445 0,0847 0,1313 0,1508 0,148 0,0123 0,0932 0,1166 0,1374 0,1255 
2 1 0,0101 0,0432 0,0568 0,0626 0,0411 -0,0219 -0,0137 -0,0301 0,1169 0,0004 -0,0493 0,0131 0,1 0,065 0,0768 0,008 0,0059 0,0269 0,0081 -0,0132 
3 1 -0,3344 0,0415 0,0082 -0,0238 -0,0457 0,0692 -0,0437 0,0852 -0,1425 0,1706 -0,0815 -0,0355 0,0058 -0,0141 -0,0117 0,0174 0,0113 0,0157 -0,0292 0,0691 
4 1 -0,5016 0,0711 0,0943 -0,0728 0,0639 -0,0133 0,0253 0,0082 0,0003 0,0328 0,0136 -0,054 0,0304 0,04 -0,0212 0,0275 -0,0365 0,0311 0,0638 -0,0393 
5 1 -0,4823 0,1601 -0,1405 0,1287 -0,0322 -0,014 0,0385 0,0433 -0,0853 0,0298 0,0253 -0,0095 0,0501 -0,0574 0,0566 -0,0553 0,0334 0,0405 -0,0049 0,0204 
6 1 -0,4134 0,01 0,0028 0,0028 -0,0163 -0,1194 0,122 -0,0561 0,0084 -0,0515 0,1073 -0,1444 0,0592 0,1355 -0,1098 -0,0204 0,0873 0,0198 -0,1486 0,051 
7 1 -0,4462 0,0582 -0,006 -0,0942 0,123 -0,0963 -0,0398 0,0602 -0,059 0,0306 -0,0426 0,0563 0,0952 -0,1687 0,1138 -0,0702 0,056 -0,0325 0,001 -0,0235 
8 1 -0,422 0,0327 -0,1069 -0,0097 0,1493 -0,0644 0,0242 0,0075 -0,0431 0,0342 -0,0165 -0,0651 0,0561 -0,0532 0,0793 -0,0505 0,074 -0,0816 0,0427 -0,0989 
9 1 -0,3196 -0,1513 0,0248 0,1207 -0,0969 0,078 0,0628 -0,1474 0,1515 0,0071 -0,132 0,0709 0,1248 -0,0857 -0,0507 0,1278 -0,0967 0,081 -0,038 0,0399 
10 1 -0,3676 -0,0651 0,0226 0,0112 0,0371 -0,0218 -0,036 0,0548 0,074 -0,0344 -0,0504 -0,0256 0,0548 0,0072 -0,0829 0,0504 0,0228 0,0126 -0,0588 0,0525 
11 1 -0,3912 -0,0738 0,041 -0,0016 0,0416 -0,0213 0,028 -0,0818 0,0054 0,0674 0,0275 -0,0524 -0,0312 0,1138 -0,0501 0,0195 -0,0927 0,0822 -0,0667 0,0254 
12 1 -0,3733 -0,0798 0,0623 -0,1207 0,1058 -0,114 0,0903 -0,0187 -0,0047 -0,0331 0,0568 -0,112 0,1185 0,026 -0,0137 0,0375 -0,1797 0,1573 -0,1374 0,1003 
13 1 -0,3913 -0,0707 0,0946 0,0452 -0,026 -0,0532 0,1028 -0,0901 0,0516 0,0517 -0,0498 0,0551 -0,0552 0,0256 0,003 -0,0157 0,0442 0,0086 0,0275 0,0212 
14 1 -0,3635 -0,0379 -0,0158 -0,0233 -0,0899 0,0491 0,0937 -0,0475 0,0086 0,0434 -0,0163 -0,0548 0,033 0,0232 -0,0008 0,0023 0,0215 0,0069 -0,0781 0,1516 
15 1 -0,4181 -0,0395 0,0249 -0,0007 0,0253 -0,096 0,2107 -0,1851 0,0163 0,0737 -0,0073 -0,0507 0,0499 -0,0572 -0,034 0,0846 -0,023 0,0129 -0,0391 0,1158 
16 1 -0,5148 0,1984 -0,1239 0,0238 0,0332 -0,044 0,0491 -0,0142 -0,0176 0,0482 -0,0913 0,0233 0,0602 -0,0339 -0,0162 -0,0255 0,0267 0,042 -0,0579 0,0084 
17 1 -0,383 -0,0325 0,031 -0,099 0,0737 -0,0829 0,0639 0,0437 -0,0695 0,0314 -0,0107 -0,0726 0,0446 -0,0522 0,0914 -0,0273 0,0013 0,0272 -0,0353 0,0029 
18 1 -0,4426 0,0307 0,0109 -0,0206 0,0422 -0,0358 -0,0069 -0,0226 -0,0243 0,065 0,1011 -0,2064 0,2061 -0,0475 -0,0121 0,0757 -0,1112 0,1239 -0,034 -0,0294 
19 1 -0,4172 0,0798 -0,0192 -0,0925 0,0391 -0,0567 0,0414 -0,0826 0,0806 -0,0067 -0,0699 0,118 -0,1048 0,0642 0,0267 -0,096 0,0406 0,0425 -0,0938 0,0796 
20 1 -0,4239 0,0082 -0,026 0,0183 -0,0168 0,0295 -0,038 0,0613 -0,1449 0,1534 -0,0145 -0,0652 0,0382 -0,0044 -0,0907 0,1784 -0,1038 0,04 -0,0806 0,0397 
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Tabla 6.2-37. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 6 para 
FABRICATO 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,0004 0,0219 3,0712 -0,2711 
2 -0,0022 0,0336 3,5316 -0,0097 
3 -0,001 0,0416 3,04 -0,289 
4 -0,0012 0,0484 2,3585 -0,1083 
5 -0,0014 0,0489 2,7974 0,1653 
6 -0,0019 0,0575 2,2585 0,0606 
7 -0,0016 0,0522 2,552 0,0186 
8 -0,0022 0,0503 2,2976 -0,03 
9 -0,0024 0,0423 2,714 0,0387 
10 -0,0012 0,0534 2,3651 -0,0098 
11 -0,0012 0,0552 2,548 -0,0389 
12 -0,0033 0,0527 2,4754 0,1269 
13 -0,0023 0,0357 3,0881 0,1798 
14 -0,0019 0,0259 4,0013 0,0665 
15 -0,0009 0,032 3,2896 0,013 
16 -0,0009 0,0461 2,8364 0,1593 
17 -0,0031 0,0229 4,0012 -0,1327 
18 -0,0029 0,0286 3,1777 -0,0504 
19 -0,0005 0,0223 3,5773 -0,2327 
20 0,0017 0,0275 3,2858 0,1808 
 
Tabla 6.2-38. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 6 para 
FABRICATO 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 23592 23969 11148 22076 
2 22850 23939 11970 22327 
3 23163 23832 13345 20735 
4 22879 23947 12954 19561 
5 22514 23531 15204 18144 
6 22406 23120 16131 19965 
7 22643 23138 10800 25902 
8 22270 23019 13257 22016 
9 22447 23233 13189 21220 
10 21621 22540 18284 15589 
11 22039 22751 18353 15275 
12 21720 22213 17690 17528 
13 21406 22388 17046 16147 
14 21597 22364 19689 14578 
15 21611 22277 14911 17480 
16 21099 21637 12014 19318 
17 22649 23023 15769 18581 
18 21448 22257 18433 14747 
19 23194 23091 15508 19242 
20 21510 21410 7779 20552 
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Tabla 6.2-39. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 6 para FABRICATO 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 -0,006 0,0222 0,1197 0,0825 0,0246 0,0574 0,1332 0,023 0,0318 0,0405 0,0942 0,0422 -0,0185 -0,0112 -0,0088 0,0533 0,0036 0,0396 0,097 -0,0432 
2 1 -0,2267 -0,0098 0,0668 -0,0165 0,0132 0,1216 -0,0239 0,0264 0,0422 0,0607 0,0061 -0,0042 0,0755 -0,0207 0,0427 -0,0481 0,001 0,0736 0,043 -0,1359 
3 1 -0,3526 0,0173 -0,0433 0,1099 -0,0295 0,0663 -0,0084 -0,0233 -0,1062 0,0897 0,1016 -0,0149 -0,0136 -0,0221 0,0912 -0,1425 0,1632 0,0482 -0,072 -0,0107 
4 1 -0,3807 0,0255 0,0836 -0,05 0,0156 0,0704 -0,0045 0,0338 -0,0123 0,0427 -0,0461 -0,0064 0,0402 0,0532 -0,0966 0,0956 -0,0738 0,161 -0,0478 -0,0053 
5 1 -0,3075 -0,0574 0,0142 0,0437 0,0226 0,0253 -0,0062 -0,0699 0,0665 0,0756 -0,0711 0,1072 0,0131 -0,004 0,012 0,0062 0,0131 0,0439 -0,0422 0,0567 
6 1 -0,483 0,1056 -0,0857 0,0833 -0,0021 -0,0534 0,1345 -0,1723 0,1019 -0,0378 0,0785 -0,1201 0,0637 -0,0031 -0,083 0,0338 0,0255 0,0584 -0,1505 0,1439 
7 1 -0,3932 -0,02 -0,0385 0,0395 0,0042 0,025 -0,0227 -0,1013 0,0912 -0,0441 0,0349 0,0066 -0,0232 0,0136 0,0263 -0,0635 -0,0182 0,0586 -0,0517 0,0622 
8 1 -0,4315 0,0098 -0,0221 0,0815 0,0009 0,0116 -0,0394 0,0329 -0,0091 0,0134 -0,0916 0,1249 -0,1301 0,1778 -0,174 0,0781 0,0047 0,0242 -0,1031 0,1531 
9 1 -0,3491 0,0217 0,0346 0,0275 -0,0089 0,0071 -0,051 0,008 -0,0349 0,092 -0,0437 -0,0116 0,0923 0,0189 -0,0154 0,0469 0,03 -0,0011 -0,0171 0,0393 
10 1 -0,4278 -0,0278 0,1763 -0,2146 0,1146 0,0101 0,0224 -0,0538 0,1755 -0,1559 0,0866 0,0605 -0,106 0,0609 -0,0004 -0,0323 0,0623 0,0392 -0,1291 0,1578 
11 1 -0,3903 0,0542 -0,0922 0,0096 0,0561 -0,0189 -0,0265 0,1148 -0,0856 0,0017 0,0852 -0,1007 0,103 -0,0814 0,1256 -0,0693 0,0093 -0,0145 0,0049 0,0095 
12 1 -0,4039 -0,0159 0,0089 -0,0719 0,0641 -0,0324 0,1322 -0,1253 0,0455 0,0228 -0,1254 0,0965 -0,0279 0,0496 -0,0796 0,0251 -0,0621 0,0155 0,0659 -0,0351 
13 1 -0,2316 -0,0296 0,0291 0,0443 -0,0316 0,0047 0,0337 0,0868 0,0574 -0,0526 0,0942 0,0598 -0,0555 0,0659 0,002 0,0149 0,0014 0,0629 0,0198 0,0752 
14 1 -0,1605 0,1074 0,0689 -0,0573 0,169 -0,0474 0,0637 0,0146 0,0041 -0,0029 0,021 0,0543 0,0574 -0,0092 0,0072 0,0283 0,0064 -0,0038 0,0401 -0,075 
15 1 -0,1457 -0,0186 0,0626 0,0208 -0,0781 0,0768 0,1344 -0,0667 -0,0125 0,0671 0,0081 -0,1327 -0,0186 0,0601 -0,0592 0,0074 0,0706 -0,0169 -0,0346 0,0773 
16 1 -0,3276 0,0019 -0,0919 0,0386 -0,0142 0,0442 -0,0797 0,1226 -0,062 -0,0186 -0,0662 0,0496 -0,044 0,0923 -0,0969 0,0402 -0,0205 0,1185 -0,0713 0,0333 
17 1 0,0923 0,2049 0,0487 0,1093 0,0622 0,0258 0,0554 0,0327 0,0375 0,0248 0,1124 0,0107 0,0446 -0,0518 0,0957 -0,0139 0,0784 -0,017 0,0361 -0,0714 
18 1 -0,1113 0,0898 0,0447 -0,0266 0,0758 0,053 0,1368 0,0998 0,0592 0,0421 0,1064 0,0312 0,0391 0,0695 -0,0559 0,1026 -0,0321 0,1216 0,028 0,0034 
19 1 0,0718 0,0144 0,0352 -0,0502 0,0243 0,0402 -0,0017 -0,0008 0,0381 -0,0132 0,0959 0,0605 -0,0352 0,0742 -0,0115 -0,0345 0,071 -0,0366 -0,0373 0,0113 
20 1 -0,2291 -0,0358 0,0622 -0,0027 0,0202 -0,0073 0,0304 -0,0584 0,0581 -0,0445 0,0388 0,0194 0,0308 -0,05 -0,0376 0,0794 -0,0474 0,038 -0,0195 -0,0986 
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Tabla 6.2-40. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 6 para 
ENKA 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,0021 0,0179 3,6642 -0,1496 
2 -0,0019 0,0177 5,1524 -0,5788 
3 -0,002 0,029 4,2187 -0,2632 
4 -0,0022 0,034 3,3517 -0,1134 
5 -0,0014 0,0381 2,9223 0,1227 
6 -0,001 0,0444 2,4475 -0,0129 
7 -0,0016 0,0448 2,554 0,1037 
8 -0,0007 0,0461 2,6841 -0,2233 
9 -0,0007 0,0484 2,5306 0,0367 
10 -0,0018 0,048 2,5091 0,2596 
11 -0,0027 0,049 2,53 0,0836 
12 -0,0016 0,0502 2,5177 -0,1227 
13 -0,0005 0,0539 2,4497 -0,0556 
14 -0,0009 0,0486 2,4202 0,0808 
15 -0,0022 0,0543 2,3883 0,0717 
16 -0,0009 0,0549 2,2066 -0,0193 
17 -0,0011 0,0463 2,593 0,0273 
18 -0,0013 0,0542 2,1975 0,0629 
19 -0,0022 0,0416 2,7854 0,0584 
20 -0,002 0,0508 2,3398 0,039 
 
Tabla 6.2-41. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 6 para 
ENKA 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 21826 22042 6956 31216 
2 21757 22033 8288 29646 
3 22020 22345 10608 27815 
4 21169 22280 10617 27116 
5 21418 22093 12248 25680 
6 21898 22175 12571 25758 
7 21500 21676 13546 24070 
8 21119 21807 15073 22205 
9 21120 21718 14061 23062 
10 20978 21604 15312 21626 
11 21085 21842 14810 22569 
12 21297 21210 15904 20805 
13 20665 21511 13913 22610 
14 21455 22026 12350 25135 
15 20790 21380 15470 20962 
16 20155 20719 11095 23566 
17 21064 21616 16147 20903 
18 21170 21331 14125 22684 
19 21676 21527 16241 21329 
20 19936 20198 5594 24668 
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Tabla 6.2-42. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 6 para ENKA 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 0,1211 0,0712 0,1171 0,0758 0,0525 0,1911 0,0968 0,1611 0,0768 0,0223 0,1445 0,0847 0,1313 0,1508 0,148 0,0123 0,0932 0,1166 0,1374 0,1255 
2 1 0,0101 0,0432 0,0568 0,0626 0,0411 -0,0219 -0,0137 -0,0301 0,1169 0,0004 -0,0493 0,0131 0,1 0,065 0,0768 0,008 0,0059 0,0269 0,0081 -0,0132 
3 1 -0,3344 0,0415 0,0082 -0,0238 -0,0457 0,0692 -0,0437 0,0852 -0,1425 0,1706 -0,0815 -0,0355 0,0058 -0,0141 -0,0117 0,0174 0,0113 0,0157 -0,0292 0,0691 
4 1 -0,5016 0,0711 0,0943 -0,0728 0,0639 -0,0133 0,0253 0,0082 0,0003 0,0328 0,0136 -0,054 0,0304 0,04 -0,0212 0,0275 -0,0365 0,0311 0,0638 -0,0393 
5 1 -0,4823 0,1601 -0,1405 0,1287 -0,0322 -0,014 0,0385 0,0433 -0,0853 0,0298 0,0253 -0,0095 0,0501 -0,0574 0,0566 -0,0553 0,0334 0,0405 -0,0049 0,0204 
6 1 -0,4134 0,01 0,0028 0,0028 -0,0163 -0,1194 0,122 -0,0561 0,0084 -0,0515 0,1073 -0,1444 0,0592 0,1355 -0,1098 -0,0204 0,0873 0,0198 -0,1486 0,051 
7 1 -0,4462 0,0582 -0,006 -0,0942 0,123 -0,0963 -0,0398 0,0602 -0,059 0,0306 -0,0426 0,0563 0,0952 -0,1687 0,1138 -0,0702 0,056 -0,0325 0,001 -0,0235 
8 1 -0,422 0,0327 -0,1069 -0,0097 0,1493 -0,0644 0,0242 0,0075 -0,0431 0,0342 -0,0165 -0,0651 0,0561 -0,0532 0,0793 -0,0505 0,074 -0,0816 0,0427 -0,0989 
9 1 -0,3196 -0,1513 0,0248 0,1207 -0,0969 0,078 0,0628 -0,1474 0,1515 0,0071 -0,132 0,0709 0,1248 -0,0857 -0,0507 0,1278 -0,0967 0,081 -0,038 0,0399 
10 1 -0,3676 -0,0651 0,0226 0,0112 0,0371 -0,0218 -0,036 0,0548 0,074 -0,0344 -0,0504 -0,0256 0,0548 0,0072 -0,0829 0,0504 0,0228 0,0126 -0,0588 0,0525 
11 1 -0,3912 -0,0738 0,041 -0,0016 0,0416 -0,0213 0,028 -0,0818 0,0054 0,0674 0,0275 -0,0524 -0,0312 0,1138 -0,0501 0,0195 -0,0927 0,0822 -0,0667 0,0254 
12 1 -0,3733 -0,0798 0,0623 -0,1207 0,1058 -0,114 0,0903 -0,0187 -0,0047 -0,0331 0,0568 -0,112 0,1185 0,026 -0,0137 0,0375 -0,1797 0,1573 -0,1374 0,1003 
13 1 -0,3913 -0,0707 0,0946 0,0452 -0,026 -0,0532 0,1028 -0,0901 0,0516 0,0517 -0,0498 0,0551 -0,0552 0,0256 0,003 -0,0157 0,0442 0,0086 0,0275 0,0212 
14 1 -0,3635 -0,0379 -0,0158 -0,0233 -0,0899 0,0491 0,0937 -0,0475 0,0086 0,0434 -0,0163 -0,0548 0,033 0,0232 -0,0008 0,0023 0,0215 0,0069 -0,0781 0,1516 
15 1 -0,4181 -0,0395 0,0249 -0,0007 0,0253 -0,096 0,2107 -0,1851 0,0163 0,0737 -0,0073 -0,0507 0,0499 -0,0572 -0,034 0,0846 -0,023 0,0129 -0,0391 0,1158 
16 1 -0,5148 0,1984 -0,1239 0,0238 0,0332 -0,044 0,0491 -0,0142 -0,0176 0,0482 -0,0913 0,0233 0,0602 -0,0339 -0,0162 -0,0255 0,0267 0,042 -0,0579 0,0084 
17 1 -0,383 -0,0325 0,031 -0,099 0,0737 -0,0829 0,0639 0,0437 -0,0695 0,0314 -0,0107 -0,0726 0,0446 -0,0522 0,0914 -0,0273 0,0013 0,0272 -0,0353 0,0029 
18 1 -0,4426 0,0307 0,0109 -0,0206 0,0422 -0,0358 -0,0069 -0,0226 -0,0243 0,065 0,1011 -0,2064 0,2061 -0,0475 -0,0121 0,0757 -0,1112 0,1239 -0,034 -0,0294 
19 1 -0,4172 0,0798 -0,0192 -0,0925 0,0391 -0,0567 0,0414 -0,0826 0,0806 -0,0067 -0,0699 0,118 -0,1048 0,0642 0,0267 -0,096 0,0406 0,0425 -0,0938 0,0796 
20 1 -0,4239 0,0082 -0,026 0,0183 -0,0168 0,0295 -0,038 0,0613 -0,1449 0,1534 -0,0145 -0,0652 0,0382 -0,0044 -0,0907 0,1784 -0,1038 0,04 -0,0806 0,0397 
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Escenario 7 
 
Tabla 6.2-43. Información sobre la liquidez del mercado para el escenario 7 
Iteración Mínimo Máximo Promedio Desviación 
1 0,5153 2,8605 1,1404 0,3151 
2 0,3824 2,9766 1,1387 0,3291 
3 0,3668 2,3772 1,1273 0,345 
4 0,3784 2,287 1,118 0,3226 
5 0,4544 2,2852 1,1419 0,3112 
6 0,4055 2,4892 1,1686 0,3185 
7 0,4503 2,4317 1,1334 0,3255 
8 0,516 2,4127 1,147 0,3205 
9 0,5065 2,1981 1,1686 0,3271 
10 0,4512 2,1166 1,1305 0,3219 
11 0,398 2,3236 1,1238 0,3255 
12 0,5593 2,3132 1,1759 0,3292 
13 0,5145 2,7134 1,1173 0,332 
14 0,3151 2,9092 1,1467 0,3513 
15 0,482 2,413 1,1648 0,3278 
16 0,4305 2,9037 1,176 0,3432 
17 0,5047 2,9413 1,1423 0,3186 
18 0,3988 2,7726 1,1363 0,3555 
19 0,5361 2,2806 1,1397 0,3221 
20 0,4808 2,446 1,1422 0,3361 
 
Tabla 6.2-44. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 7 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,0017 0,0167 3,1434 -0,1303 
2 -0,0006 0,0151 3,3092 -0,1759 
3 -0,0013 0,0161 4,0375 -0,269 
4 -0,0015 0,0162 3,6571 -0,3394 
5 -0,0009 0,0163 4,0312 -0,2046 
6 -0,0016 0,0168 3,7125 -0,3819 
7 -0,0012 0,0165 3,4525 -0,234 
8 -0,0005 0,0164 3,9624 -0,3279 
9 -0,0023 0,0171 4,3231 -0,0273 
10 -0,0009 0,0153 3,878 -0,2562 
11 -0,0009 0,0162 4,858 -0,4351 
12 -0,0015 0,0168 4,159 0,1534 
13 -0,0022 0,0157 3,752 -0,1629 
14 -0,001 0,0158 4,1802 0,0926 
15 -0,0017 0,0178 3,9362 0,0141 
16 -0,0021 0,0178 3,9439 0,0636 
17 -0,002 0,0162 3,177 -0,0744 
145 
 
18 -0,0006 0,0157 3,1496 -0,0276 
19 -0,0013 0,0166 3,5384 0,0045 
20 -0,0012 0,0174 3,2738 -0,0749 
 
Tabla 6.2-45. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 7 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 18835 19888 9667 15188 
2 19058 20186 9672 15254 
3 18416 19767 9120 15063 
4 19004 20189 9591 15187 
5 19124 19528 9623 15028 
6 18795 19966 9909 14969 
7 18830 19826 9612 15009 
8 19298 19623 9845 15128 
9 18716 20065 9630 15019 
10 18758 19307 9041 15101 
11 19232 19930 9592 15323 
12 18430 19784 9549 14714 
13 18599 20120 9164 15340 
14 18535 19769 9207 14952 
15 18811 20164 9514 15362 
16 18521 20112 9834 14976 
17 18804 20183 9564 15207 
18 19054 20110 9716 15234 
19 19125 20119 9665 15496 
20 18560 19867 9402 15010 
 
146 
 
Tabla 6.2-46. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 7 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 0,1126 0,1953 0,0199 0,0747 0,0449 0,0196 0,0843 -0,009 0,0551 -0,0599 0,0323 -0,0141 0,1395 -0,0189 0,1009 -0,0666 0,0683 0,0342 -0,009 -0,0563 
2 1 0,0299 0,0786 0,0429 -0,033 0,1272 -0,0143 -0,1055 -0,0056 -0,0453 -0,092 -0,1003 -0,0273 -0,004 -0,0138 -0,0621 -0,0578 0,0568 0,0441 0,0133 -0,0204 
3 1 0,044 0,2062 0,1855 0,0954 0,0737 0,0047 -0,0292 -0,0332 -0,1024 0,0667 0,0144 0,0007 0,0095 0,0582 0,0545 0,109 0,1081 0,0939 0,1077 0,0968 
4 1 0,034 0,2906 -0,0382 0,1265 -0,1156 0,0219 -0,1011 -0,0273 -0,1331 -0,0372 -0,0643 -0,0597 -0,0624 -0,0455 -0,0534 0,0274 0,0244 0,1067 0,0278 0,0982 
5 1 0,217 0,2072 0,1254 0,0154 0,0125 -0,0594 -0,094 -0,116 -0,0492 -0,0264 -0,0519 -0,2026 -0,1531 -0,0392 -0,0698 -0,0512 -0,0073 -0,0227 0,0045 -0,0101 
6 1 0,0579 0,1106 0,0813 -0,0322 0,1242 0,0429 0,0436 0,0217 0,052 -0,0475 -0,0257 0,0312 -0,0872 0,0862 -0,0053 -0,1018 0,0803 -0,0125 0,0502 0,0363 
7 1 -0,0216 0,1598 -0,0011 0,1044 0,0893 0,0195 0,1045 0,0292 0,0938 -0,0659 -0,0387 -0,0101 -0,0321 0,0419 -0,0143 -0,0535 -0,1011 -0,0573 -0,0123 0,0205 
8 1 0,0821 0,1325 0,0043 0,0042 0,0219 -0,0354 -0,119 0,0145 0,0141 -0,0029 0,002 -0,0433 -0,0292 -0,0577 -0,0638 0,0137 -0,0896 0,1046 0,0679 -0,0472 
9 1 0,0747 0,191 0,1658 0,0969 0,1113 0,1188 0,0814 0,0278 0,0819 -0,0803 -0,0477 -0,0945 -0,0352 -0,0423 0,0187 -0,1085 0,0611 -0,0361 0,0262 0,0201 
10 1 0,2006 0,1915 0,0183 0,0617 -0,011 0,0261 0,0243 -0,0081 0,0503 0,0628 0,0648 -0,0252 -0,0194 0,0213 -0,021 0,0246 0,0026 0,0156 -0,0724 -0,0103 
11 1 -0,0314 0,0948 0,1451 0,09 -0,0053 -0,0394 -0,0303 -0,0239 -0,101 0,0052 -0,0361 0,0091 0,0123 -0,028 0,0392 -0,006 -0,0037 -0,0662 -0,0902 -0,0856 
12 1 0,1985 0,1526 0,0999 0,0359 -0,0592 0,035 0,1138 0,1342 0,065 0,0617 0,0123 -0,0446 -0,0604 -0,0092 -0,035 0,0381 0,0446 0,0214 0,0345 0,0123 
13 1 0,1236 0,1174 0,0357 -0,0085 0,0772 0,0773 0,0456 0,0329 0,0526 0,0266 0,0307 0,0712 -0,0356 -0,0006 -0,0693 -0,0098 0,0134 -0,0203 0,0245 -0,0293 
14 1 -0,0301 0,1889 0,0928 0,1721 -0,0751 0,0643 0,0074 -0,044 0,0238 -0,0089 0,0307 -0,0324 -0,0683 0,1054 -0,0211 0,076 -0,0819 0,0125 0,0379 0,0573 
15 1 0,1688 0,0246 0,0695 0,15 0,0989 0,0814 0,0146 0,0965 -0,0123 0,1763 0,0548 -0,043 -0,013 0,1084 0,1423 0,0105 0,0161 0,1245 0,0591 0,126 
16 1 0,0823 0,1969 0,1834 0,1076 0,0403 0,0815 0,0426 0,1644 0,0857 0,0842 0,1086 0,1742 0,1 0,0392 0,0571 -0,0205 -0,0456 -0,0567 0,0352 0,0981 
17 1 0,0623 0,1393 -0,0507 0,0006 0,0749 -0,0801 0,0424 -0,0033 -0,0544 0,0319 0,0835 0,0571 0,0111 -0,041 -0,0859 0,0087 -0,0333 0,0621 -0,0142 -0,0339 
18 1 0,0207 0,1315 0,0619 0,05 -0,0083 -0,0175 -0,0766 -0,0635 -0,1484 -0,0426 -0,0495 0,041 -0,0765 -0,0033 -0,0014 -0,1386 0 -0,113 -0,114 -0,0759 
19 1 -0,0007 0,1818 -0,0242 0,0273 -0,016 -0,0232 -0,0673 -0,0354 -0,0645 -0,0513 -0,0751 -0,0825 0,064 0,118 -0,0086 0,0342 -0,0159 0,0604 -0,0359 -0,0461 
20 1 -0,0281 0,2559 0,0424 0,1248 0,1579 0,1027 0,0608 0,0194 0,0223 0,0554 0,06 -0,0409 0,0318 -0,054 0,054 0,0978 -0,0142 0,0895 -0,0086 0,0678 
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Escenario 8 
 
Tabla 6.2-47. Información sobre la liquidez del mercado para el escenario 8 
Iteración Mínimo Máximo Promedio Desviación 
1 0,3963 2,8244 1,1974 0,374 
2 0,3283 2,8838 1,2483 0,3612 
3 0,4247 2,9198 1,2279 0,3462 
4 0,4857 2,4581 1,2333 0,3465 
5 0,5081 2,718 1,2696 0,392 
6 0,4408 2,7192 1,2028 0,3481 
7 0,5107 2,503 1,2522 0,3607 
8 0,4722 2,5719 1,1904 0,3651 
9 0,5029 2,5405 1,2472 0,3922 
10 0,4433 3,1292 1,2492 0,3723 
11 0,4235 3,6955 1,2117 0,3783 
12 0,4085 2,6359 1,2423 0,3798 
13 0,3895 2,8231 1,2004 0,3736 
14 0,5524 2,8329 1,1954 0,3675 
15 0,3599 3,2004 1,2226 0,3801 
16 0,3483 2,7642 1,2217 0,3473 
17 0,3374 3,3812 1,19 0,3619 
18 0,4356 2,3865 1,2137 0,3667 
19 0,5195 2,1434 1,1776 0,3257 
20 0,5333 2,5234 1,1933 0,3787 
 
Tabla 6.2-48. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 8 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,0012 0,0181 3,333 -0,2186 
2 -0,0011 0,0201 4,2494 -0,0281 
3 -0,0013 0,0185 2,9501 -0,0375 
4 -0,0014 0,0195 3,4345 -0,2881 
5 -0,0023 0,0191 3,4837 -0,1935 
6 -0,0005 0,0182 3,351 -0,0081 
7 -0,0006 0,0174 2,7655 0,0651 
8 -0,0005 0,0179 2,9099 0,0809 
9 -0,0018 0,0204 3,3087 -0,1328 
10 -0,0007 0,0183 4,3178 -0,2757 
11 -0,0006 0,0185 3,5795 0,1314 
12 -0,0011 0,0193 4,0344 -0,1629 
13 -0,0009 0,0183 4,5734 0,1164 
14 -0,0025 0,0178 3,1001 0,1373 
15 -0,0015 0,0185 3,5602 -0,1197 
16 -0,0009 0,0192 3,788 -0,1839 
17 -0,0004 0,0182 3,5429 0,0071 
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18 -0,0015 0,0173 3,3727 -0,2571 
19 -0,0006 0,0174 3,3234 0,2501 
20 -0,0009 0,0186 3,2342 -0,1251 
 
Tabla 6.2-49. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 8 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 17069 17903 8499 13423 
2 16537 17844 8843 12957 
3 17353 18066 9068 13503 
4 17077 17738 9177 12877 
5 16348 17831 8851 12769 
6 16945 17745 8687 13210 
7 16966 17903 9008 13107 
8 16772 17678 8471 13171 
9 16681 17886 8784 12968 
10 17429 17811 8964 13281 
11 16828 17709 8505 13138 
12 16990 17602 8265 13344 
13 17237 17797 8726 13315 
14 17338 18052 8957 13373 
15 17137 17413 8631 13198 
16 16790 17934 8882 12790 
17 17142 17687 8559 13185 
18 16512 17512 8559 13060 
19 16876 17767 8807 12993 
20 16797 17655 8454 13121 
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Tabla 6.2-50. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 8 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 0,2615 0,0929 0,1322 0,0503 0,0314 -0,0013 -0,0331 -0,0484 -0,0987 -0,0682 -0,0696 -0,1133 -0,073 -0,0981 -0,0374 0,0128 -0,0245 -0,0305 0,0037 0,0187 
2 1 0,1673 0,193 0,1234 0,0409 0,0215 0,0161 0,0496 -0,0371 0,0479 0,0227 -0,0696 -0,0807 -0,0031 0,002 0,0075 -0,0433 -0,0116 -0,0572 0,0655 -0,0179 
3 1 0,1802 0,2319 0,1117 0,116 0,0617 -0,0278 -0,0506 -0,0984 -0,1623 -0,1096 -0,1483 -0,1274 -0,1219 -0,0963 -0,0539 -0,1879 -0,0493 -0,1067 -0,04 -0,0439 
4 1 0,3489 0,1885 0,1498 0,1988 0,0765 0,0238 -0,0214 -0,0351 -0,0408 -0,0384 -0,0749 -0,091 -0,2374 -0,2412 -0,176 -0,1412 -0,1861 -0,1901 -0,0677 -0,114 
5 1 0,1569 0,2656 0,1845 0,0703 0,133 0,0701 0,0549 0,1061 0,0348 -0,0606 0,0125 -0,0105 -0,0454 -0,1197 -0,0159 -0,1646 -0,0313 -0,0465 -0,086 0,0786 
6 1 0,0892 0,1718 0,0469 0,0654 0,0935 -0,0561 0,032 -0,0592 0,0479 -0,1535 -0,074 -0,0594 -0,1169 -0,0382 -0,0125 -0,0697 -0,0137 0,023 -0,005 -0,008 
7 1 0,0883 0,2979 0,14 0,209 -0,0242 0,0365 -0,0473 0,0634 -0,0735 -0,0329 -0,0962 -0,007 -0,0484 -0,1054 -0,0793 -0,112 -0,2078 -0,0778 -0,207 -0,032 
8 1 0,1648 0,2722 0,1316 -0,0096 0,0283 0,0133 0,0185 0,0061 -0,0098 -0,0774 -0,1045 -0,0097 -0,0568 -0,0877 -0,0506 -0,1151 -0,0678 -0,1245 -0,1376 -0,0764 
9 1 0,0537 0,29 0,0314 0,1085 0,0963 0,0797 0,1024 0,0579 -0,0488 0,0203 -0,0855 0,0468 -0,0618 0,0371 -0,0182 -0,0706 0,0391 -0,0541 0,0358 0,0751 
10 1 0,1747 0,1985 -0,0214 -0,0429 -0,0062 -0,0726 -0,0402 -0,0429 -0,0298 -0,0776 -0,0383 -0,1326 -0,0566 -0,1158 -0,0899 -0,0734 -0,0735 -0,013 -0,069 -0,0039 
11 1 -0,04 0,2008 0,0323 0,0549 0,1257 -0,0299 0,1172 0,0016 0,0191 0,0547 0,0049 -0,0413 0,0338 -0,0323 0,0044 -0,0999 -0,016 -0,0591 -0,0222 -0,0677 
12 1 0,2196 0,2054 0,0598 0,0068 0,0311 -0,0259 0,1723 0,0368 0,0624 -0,0074 -0,1189 -0,1015 -0,1106 -0,099 -0,1144 -0,1861 -0,1168 -0,1019 -0,0611 -0,0788 
13 1 0,1431 0,169 0,1652 -0,0483 0,0111 0,0806 -0,0893 -0,1064 -0,0578 -0,1342 -0,0545 -0,0282 -0,0699 -0,0555 0,0005 -0,0034 0,0219 -0,0111 -0,0473 0,0162 
14 1 0,2006 0,1579 0,1521 0,0792 0,0169 0,0927 0,012 -0,0329 0,0075 -0,0952 -0,102 -0,0652 -0,1747 -0,156 -0,0352 -0,0473 -0,0209 0,0112 0,0024 -0,0033 
15 1 0,0762 0,2344 0,0983 0,1567 0,0492 0,035 0,0635 -0,0289 -0,0734 -0,0707 -0,0838 -0,0587 -0,0743 -0,1071 -0,1132 -0,0223 -0,1117 -0,1011 -0,0175 -0,04 
16 1 0,1982 0,3061 0,142 0,2052 0,1294 0,0968 0,0433 0,0932 -0,0335 0,035 -0,0238 -0,1727 -0,0676 -0,1291 -0,0921 -0,1224 -0,193 -0,1118 -0,1325 -0,0638 
17 1 0,2519 0,3209 0,2117 0,1931 0,03 0,0723 -0,0038 0,0356 -0,043 -0,066 -0,0618 -0,1606 -0,1463 -0,1622 -0,2217 -0,1613 -0,1963 -0,1938 -0,0505 -0,0409 
18 1 0,1145 0,2013 0,1122 0,1326 0,1138 0,1286 0,071 0,0809 0,0196 0,0686 0,1112 0,0496 0,0551 0,0344 0,0021 0,0807 0,0774 0,0345 -0,0337 -0,0359 
19 1 0,0718 0,1976 0,1008 0,146 0,1144 -0,0108 0,0722 -0,0826 -0,0486 -0,0746 -0,0707 -0,0459 -0,0981 -0,1127 -0,1136 -0,0755 -0,104 -0,1348 -0,0964 -0,0635 
20 1 0,2059 0,2792 0,2016 0,1966 0,0436 0,0561 0,0331 0,0195 0,0582 0,0145 -0,069 -0,0467 -0,1778 -0,1404 -0,1147 -0,1684 -0,198 -0,0806 -0,0338 -0,0287 
 
150 
 
Escenario 9 
 
Tabla 6.2-51. Información sobre la liquidez del mercado para el escenario 9 
Iteración Mínimo Máximo Promedio Desviación 
1 0,5631 2,8255 1,3671 0,3986 
2 0,3179 2,8035 1,4594 0,4554 
3 0,5477 3,2963 1,3974 0,4371 
4 0,4871 5,4311 1,5058 0,5564 
5 0,4068 2,9231 1,4571 0,4468 
6 0,4677 3,1166 1,4401 0,4667 
7 0,6206 4,1799 1,478 0,4691 
8 0,5354 5,4669 1,5378 0,6128 
9 0,4099 3,5034 1,5184 0,4787 
10 0,4523 6,457 1,8096 0,9403 
11 0,1049 7,0098 1,6908 0,9142 
12 0,0375 6,5309 1,7536 0,8753 
13 0,19 5,4004 1,8264 0,856 
14 0,0995 6,7635 1,6873 0,7818 
15 0,3441 5,6598 1,7162 0,7938 
16 0,3449 7,5238 1,79 0,9243 
17 0,0566 5,8696 1,7761 0,7438 
18 0,0462 7,5956 1,7211 0,8125 
19 0,0627 6,2633 1,6671 0,811 
20 0,1758 7,2349 1,7 0,8561 
 
Tabla 6.2-52. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 9 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 -0,0013 0,0254 2,8777 -0,0198 
2 -0,0006 0,0301 2,7947 -0,0182 
3 -0,0018 0,0287 3,1954 -0,0741 
4 -0,0031 0,0284 3,0095 0,0591 
5 -0,0017 0,028 2,9242 0,1914 
6 -0,0001 0,0292 2,7763 -0,148 
7 -0,0019 0,0316 3,8292 -0,4128 
8 0,0004 0,0302 3,1773 0,1473 
9 -0,0015 0,0319 3,0594 -0,0646 
10 -0,0024 0,0286 3,9594 0,222 
11 -0,0011 0,0306 3,1325 0,2018 
12 -0,0006 0,0322 3,1637 0,0196 
13 -0,002 0,0344 3,2268 -0,2671 
14 0,0002 0,0315 3,4499 -0,2709 
15 0,0013 0,0348 2,6507 0,0318 
16 0 0,0339 3,5403 0,0512 
17 -0,0013 0,0384 4,6955 -0,2955 
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18 -0,0032 0,0348 3,4666 0,16 
19 -0,0005 0,035 4,4645 0,3339 
20 -0,0009 0,0361 2,6646 -0,0051 
 
Tabla 6.2-53. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 9 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 13501 13875 7179 9432 
2 13471 14240 7673 9281 
3 12713 14030 6901 8976 
4 12736 13559 7021 8656 
5 13067 13413 7152 8867 
6 13384 14157 7403 9090 
7 13347 14207 7567 8972 
8 13049 13215 6867 8761 
9 13222 13317 7228 8736 
10 10933 11607 4888 7905 
11 12699 13233 6120 9063 
12 12527 13152 5692 9018 
13 11527 13160 5456 8616 
14 12757 13235 6111 9162 
15 12785 12788 6110 9120 
16 12689 12857 5877 8881 
17 12966 12818 6020 8777 
18 12233 12749 5815 8543 
19 12212 13188 5792 8554 
20 12537 13268 6299 8525 
 
 
152 
 
Tabla 6.2-54. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 9 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 0,3666 0,3446 0,3243 0,2077 0,144 0,0831 -0,0554 -0,1129 -0,1445 -0,2403 -0,2131 -0,257 -0,2982 -0,2613 -0,253 -0,2336 -0,2147 -0,0988 -0,1154 -0,044 
2 1 0,2991 0,1707 0,1507 0,1314 0,0757 0,042 -0,0657 -0,0105 -0,0919 -0,1137 -0,0708 -0,081 -0,1513 -0,0765 -0,1761 -0,117 -0,0819 -0,0768 -0,0896 -0,1035 
3 1 0,2866 0,3179 0,2022 0,1776 0,0883 0,1351 0,03 0,0237 0,0055 -0,0297 -0,0483 -0,0548 -0,0672 -0,027 -0,0709 -0,0284 -0,0857 -0,0793 -0,0725 -0,1021 
4 1 0,3665 0,2581 0,2561 0,2734 0,1199 0,1893 0,1286 0,0786 -0,009 -0,0557 -0,0549 -0,0928 -0,0781 -0,1669 -0,1276 -0,2165 -0,1921 -0,1714 -0,0798 -0,0751 
5 1 0,2722 0,2036 0,1818 0,1406 0,0261 0,0495 -0,0296 0,0068 -0,0385 -0,0435 -0,0246 -0,0079 -0,0667 -0,0166 -0,0642 -0,0978 -0,2306 -0,084 -0,0735 -0,1016 
6 1 0,3259 0,2876 0,2046 0,119 0,0432 0,0085 -0,0697 -0,0585 -0,0967 -0,0516 -0,1208 -0,1382 -0,1061 -0,1387 -0,1903 -0,1095 -0,1721 -0,1969 -0,1472 -0,0713 
7 1 0,2063 0,2134 0,1401 0,1172 0,0961 0,0425 -0,0096 -0,0095 -0,0353 0,0021 -0,0477 -0,1138 -0,0826 -0,157 -0,1679 -0,1826 -0,1586 -0,1696 -0,0533 -0,0545 
8 1 0,3642 0,2187 0,1736 0,0245 0,0689 0,0202 -0,0056 -0,028 -0,0797 -0,0671 -0,1286 -0,1592 -0,147 -0,1758 -0,2289 -0,167 -0,1567 -0,0834 -0,1535 -0,1083 
9 1 0,2125 0,2035 0,1619 0,2052 0,1264 -0,052 0,0719 -0,0358 -0,0011 -0,0249 -0,0951 -0,1288 -0,1644 -0,1321 -0,1112 -0,1513 -0,1204 -0,0532 -0,167 -0,091 
10 1 0,245 0,2265 0,2013 0,1625 0,1493 0,0394 0,0482 0,0801 0,0193 -0,0794 -0,0752 -0,0451 -0,0725 -0,0791 -0,0137 -0,1185 -0,0618 -0,0957 -0,1191 -0,0871 
11 1 0,2288 0,1969 0,158 0,1915 0,0776 -0,0251 -0,0348 -0,0504 -0,0453 -0,0759 -0,1815 -0,1144 0,0057 -0,0808 -0,1386 -0,1028 -0,0452 -0,1116 -0,1012 -0,2017 
12 1 0,2506 0,2978 0,1267 0,0984 -0,0306 0,0509 0,0012 0,0066 -0,0539 -0,0138 -0,0083 -0,0573 -0,1222 -0,1553 -0,1549 -0,1637 -0,1508 -0,0725 -0,0822 -0,055 
13 1 0,2136 0,2155 0,1143 0,0838 0,0503 -0,0034 -0,0302 0,0163 -0,0528 -0,064 -0,0305 -0,1219 -0,0934 0,0517 -0,0581 0,0362 -0,0112 0,0646 -0,0321 -0,0363 
14 1 0,289 0,2348 0,1384 0,0844 0,0768 -0,0177 -0,0646 -0,024 -0,1072 -0,0726 -0,1745 -0,1061 -0,1987 -0,1891 -0,1565 -0,11 -0,1551 -0,1481 -0,1219 -0,0276 
15 1 0,1795 0,226 0,1014 0,0899 0,0651 0,0465 0,0413 -0,0499 -0,0452 -0,1803 -0,066 -0,1859 -0,0659 -0,1086 -0,1249 -0,0399 -0,1618 -0,0614 -0,1395 0,0158 
16 1 0,3704 0,2217 0,2098 0,0949 0,111 0,0551 -0,0159 0,0254 -0,0694 -0,0796 -0,1174 -0,1772 -0,225 -0,1821 -0,1509 -0,2393 -0,1739 -0,1423 -0,1429 -0,099 
17 1 0,296 0,2538 0,0437 0,1267 0,08 0,1352 0,0144 -0,041 -0,0509 -0,0818 -0,0226 -0,0817 -0,1383 -0,2295 -0,145 -0,0998 -0,0895 -0,1042 -0,1214 -0,2234 
18 1 0,2439 0,194 0,2042 0,0808 0,1082 0,0188 -0,0003 0,0785 0,0791 -0,0183 -0,062 -0,0253 -0,0015 -0,1053 -0,1164 -0,0195 -0,1195 -0,0265 -0,1334 -0,0842 
19 1 0,2954 0,1787 0,1252 -0,0018 0,0539 0,0533 0,0065 -0,0747 -0,07 -0,0105 -0,109 -0,0744 -0,0368 -0,0567 -0,0139 -0,0883 -0,068 -0,105 -0,0838 -0,058 
20 1 0,2823 0,2524 0,2085 0,1035 0,0798 -0,034 -0,0638 -0,0851 -0,2016 -0,1028 -0,1835 -0,1757 -0,1704 -0,1628 -0,1384 -0,1886 -0,1859 -0,0346 -0,0225 -0,0231 
 
153 
 
Escenario 10 
 
Tabla 6.2-55. Información sobre la liquidez del mercado para el escenario 10 
Iteración Mínimo Máximo Promedio Desviación 
1 0,0885 7,3991 1,9069 1,0596 
2 0,004 6,3758 2,0549 1,0684 
3 0,2951 7,9041 1,954 1,1363 
4 0 7,4646 1,9785 1,1541 
5 0,044 7,2576 1,9698 1,1346 
6 0,3249 7,0323 2,1013 1,1296 
7 0,1144 7,0862 1,983 1,1217 
8 0,2098 6,6386 2,0399 1,172 
9 0,1504 7,0255 2,1109 1,211 
10 0,2645 5,4657 1,9109 0,9008 
11 0 7,4891 2,0357 1,1977 
12 0,2189 7,4852 1,9804 1,1099 
13 0,0526 7,4773 1,9716 1,0793 
14 0,073 6,9786 1,9896 1,0707 
15 0,0134 7,1105 1,9884 1,1319 
16 0,4717 7,2217 2,0545 1,1016 
17 0 6,7943 2,0189 1,1175 
18 0,028 6,8013 1,9428 1,0268 
19 0,042 7,0253 2,0711 1,1834 
20 0,0723 7,9046 2,1029 1,2138 
 
Tabla 6.2-56. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 10 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 0 0,0347 4,316 0,0906 
2 -0,001 0,032 4,3545 0,6387 
3 -0,0008 0,0321 3,6488 -0,3888 
4 0,0008 0,0346 3,0787 -0,0523 
5 0,0005 0,0331 5,5801 -0,3656 
6 0 0,0312 3,6027 -0,1041 
7 0,0012 0,0313 3,8001 -0,2955 
8 0,0009 0,0323 3,3751 0,1576 
9 -0,0002 0,0317 2,7537 0,2242 
10 -0,0005 0,031 3,5874 -0,1598 
11 -0,0004 0,0334 3,263 -0,0323 
12 -0,0003 0,0333 3,7439 -0,1566 
13 0 0,0305 3,661 -0,2718 
14 -0,0026 0,0294 3,1027 -0,3108 
15 0,0015 0,031 4,2995 -0,3853 
16 0,0012 0,0309 3,0964 -0,1967 
17 0,0007 0,0282 4,9875 -0,428 
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18 0,0006 0,0331 3,365 -0,3141 
19 0,0007 0,0297 4,194 -0,0465 
20 0,0001 0,0342 5,6631 -0,323 
 
Tabla 6.2-57. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 10 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 10268 10472 3731 6641 
2 9550 9511 3250 6233 
3 9733 10168 3456 6890 
4 10146 10117 3381 6659 
5 10136 9976 3551 6625 
6 9667 9875 3654 6406 
7 10004 10229 3359 6674 
8 9771 9871 3562 6556 
9 9951 10057 3718 6731 
10 9736 9814 3637 6564 
11 9274 9635 3520 6297 
12 9855 10208 3335 6835 
13 9764 9622 3371 6674 
14 9586 9807 3475 6641 
15 8860 9357 3244 6040 
16 9684 9474 3468 6330 
17 8754 8610 2975 5950 
18 9579 9929 3245 6492 
19 9326 9586 3472 6211 
20 9336 9500 3131 6406 
 
 
155 
 
Tabla 6.2-58. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 10 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 0,3942 0,2511 0,1933 0,1235 0,1139 0,0677 0,0688 0,0041 -0,0395 -0,0392 -0,0646 -0,1634 -0,2333 -0,2402 -0,227 -0,2811 -0,1902 -0,0686 -0,0342 -0,1086 
2 1 0,4513 0,3816 0,2758 0,1897 0,024 -0,014 -0,0429 -0,0433 -0,1361 -0,22 -0,1692 -0,2269 -0,2107 -0,2881 -0,219 -0,2506 -0,2475 -0,1724 -0,1222 -0,0544 
3 1 0,3024 0,2992 0,2139 0,1225 0,1248 0,1008 -0,0303 0,0407 -0,0474 -0,064 -0,0914 -0,1795 -0,1793 -0,1967 -0,136 -0,2417 -0,1808 -0,2777 -0,164 -0,1672 
4 1 0,4631 0,3501 0,3059 0,2173 0,1185 0,0128 -0,0803 -0,1138 -0,1111 -0,1635 -0,166 -0,2478 -0,2718 -0,1992 -0,2287 -0,2366 -0,233 -0,1346 -0,0795 -0,0409 
5 1 0,3954 0,3528 0,2739 0,1983 0,1109 0,0579 0,007 -0,0146 -0,0759 -0,1606 -0,1829 -0,1968 -0,2185 -0,2241 -0,2184 -0,2487 -0,2303 -0,1994 -0,1806 -0,1348 
6 1 0,3853 0,2759 0,2818 0,2173 0,0952 0,0644 -0,09 -0,1003 -0,1013 -0,1382 -0,1996 -0,1366 -0,1788 -0,2549 -0,2337 -0,1341 -0,2144 -0,1665 -0,1514 -0,1649 
7 1 0,419 0,3284 0,2484 0,1286 0,0136 0,0667 -0,0096 -0,0884 -0,1375 -0,1897 -0,2398 -0,2434 -0,183 -0,3022 -0,3305 -0,274 -0,2703 -0,2709 -0,1223 -0,0455 
8 1 0,4048 0,3594 0,2821 0,1961 0,1688 0,0925 0,0223 -0,0538 -0,1064 -0,1579 -0,1346 -0,1707 -0,2282 -0,3053 -0,253 -0,2047 -0,1776 -0,1115 -0,1452 -0,1055 
9 1 0,395 0,3749 0,2268 0,1642 0,1273 0,0466 -0,0151 -0,0504 -0,1472 -0,1559 -0,2555 -0,2576 -0,3005 -0,3376 -0,244 -0,3007 -0,2384 -0,159 -0,2 -0,1298 
10 1 0,3765 0,2406 0,1968 0,0341 0,0278 -0,0527 -0,0961 0,0209 -0,0385 -0,0744 -0,0979 -0,043 -0,1167 -0,1482 -0,1461 -0,245 -0,0862 -0,1202 -0,0537 -0,0007 
11 1 0,358 0,3107 0,2527 0,1017 0,0789 0,0764 0,027 0,0277 -0,0166 -0,0507 -0,0888 -0,0782 -0,109 -0,1595 -0,1687 -0,2067 -0,2314 -0,1723 -0,2444 -0,1975 
12 1 0,381 0,3373 0,2191 0,1555 0,0703 0,0554 -0,0288 -0,1005 -0,1074 -0,2324 -0,2184 -0,2557 -0,1732 -0,2763 -0,2184 -0,2453 -0,2679 -0,2278 -0,1313 -0,0422 
13 1 0,3723 0,3524 0,2493 0,2002 0,114 0,0436 -0,043 -0,0577 -0,1366 -0,0717 -0,1303 -0,1552 -0,2353 -0,214 -0,1784 -0,264 -0,2545 -0,2181 -0,1721 -0,1701 
14 1 0,3644 0,2534 0,193 0,1694 0,07 -0,032 -0,0274 -0,0548 -0,1106 -0,0788 -0,1178 -0,1561 -0,1509 -0,1114 -0,1281 -0,1742 -0,1982 -0,1876 -0,1811 -0,1601 
15 1 0,3669 0,3242 0,2128 0,0666 0,0952 -0,024 -0,0069 -0,0211 -0,0418 -0,1071 -0,1108 -0,0691 -0,0631 -0,0999 -0,0262 -0,1301 -0,0749 -0,118 -0,1166 -0,1029 
16 1 0,3836 0,2913 0,3224 0,1429 0,1914 0,1262 0,0037 0,0028 -0,0904 -0,1145 -0,1268 -0,1383 -0,2094 -0,226 -0,2141 -0,2578 -0,2247 -0,1693 -0,1647 -0,1061 
17 1 0,3599 0,2632 0,1837 0,1058 0,0041 0,0479 -0,0093 -0,0026 -0,0044 -0,0211 0,0146 -0,0254 0,001 0,0177 -0,0159 -0,0645 -0,0677 -0,0539 -0,118 -0,1443 
18 1 0,3566 0,3282 0,2656 0,1886 0,075 0,0125 0,031 -0,0046 -0,1307 -0,1339 -0,1153 -0,1188 -0,2209 -0,2271 -0,1816 -0,2203 -0,2818 -0,2256 -0,2422 -0,1367 
19 1 0,3586 0,309 0,2825 0,2011 0,1414 0,0605 0,0086 -0,0332 -0,0613 -0,1331 -0,1167 -0,1608 -0,1899 -0,1867 -0,3078 -0,2417 -0,2208 -0,2626 -0,2431 -0,16 
20 1 0,3127 0,2781 0,2545 0,1469 0,0939 0,0315 0,0235 -0,1291 -0,1305 -0,1167 -0,1402 -0,2368 -0,1859 -0,1662 -0,2376 -0,182 -0,2258 -0,1384 -0,1299 -0,0477 
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Escenario 11 
 
Tabla 6.2-59. Información sobre la liquidez del mercado para el escenario 11 
Iteración Mínimo Máximo Promedio Desviación 
1 0,0313 7,1917 2,1775 1,109 
2 0,054 7,5045 2,1314 1,1319 
3 0,0444 7,5972 2,0847 1,0962 
4 0,0402 7,8596 2,1013 1,1047 
5 0,0154 7,9657 2,0674 1,1374 
6 0,3543 7,439 2,1773 1,1521 
7 0,0455 6,3644 2,1222 1,1031 
8 0,2315 6,61 2,1132 1,0847 
9 0,0166 6,6637 2,0922 0,9717 
10 0,2313 5,4805 2,0241 0,9079 
11 0,0275 6,2472 1,878 1,0042 
12 0,1592 7,3803 2,1297 1,0761 
13 0,278 5,472 2,0538 0,8934 
14 0,0116 6,165 2,133 1,0489 
15 0,2025 6,1113 2,1792 0,9996 
16 0,0322 7,8773 2,134 1,1854 
17 0,0828 7,8947 2,1638 1,1196 
18 0,1552 7,1493 2,0686 0,9962 
19 0,0158 7,7084 2,1381 1,176 
20 0,0713 6,9414 2,0539 1,0034 
 
Tabla 6.2-60. Estadísticos de la distribución de los retornos para el escenario 11 
Iteración Promedio Desviación Curtosis Coeficiente de asimetría 
1 0,0005 0,0378 3,9795 0,0093 
2 -0,0022 0,0454 3,6815 -0,4839 
3 -0,0017 0,0399 3,5212 0,0129 
4 -0,0022 0,0385 3,6746 0,0767 
5 -0,0003 0,0436 3,499 -0,1839 
6 0,0008 0,0403 3,9711 -0,2153 
7 0,0006 0,0396 3,8555 -0,0221 
8 -0,0007 0,0463 3,6419 -0,0504 
9 -0,0004 0,0398 3,6385 -0,0663 
10 -0,003 0,0505 3,2217 -0,0503 
11 0,0014 0,0484 3,1275 -0,0362 
12 0,0014 0,0407 3,4869 0,0065 
13 0,0005 0,0483 3,287 -0,0126 
14 -0,0026 0,0443 3,8755 -0,441 
15 -0,002 0,0433 3,3939 -0,0488 
16 0,0001 0,0404 3,1743 -0,2242 
17 -0,002 0,0453 4,0549 -0,0227 
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18 0,0003 0,044 3,2652 0,1269 
19 0,0006 0,0416 3,3056 -0,0025 
20 0,0009 0,044 3,788 0,1658 
 
Tabla 6.2-61. Estadísticos del comportamiento de la negociación del escenario 11 
Iteración Órdenes de Compra Órdenes de Venta 
Negociaciones 
continuous 
Negociaciones call 
market 
1 5900 6168 1937 2615 
2 6191 6304 2030 2717 
3 6175 5927 1889 2632 
4 5677 5966 1705 2631 
5 6333 6281 1990 2669 
6 5858 5892 2127 2515 
7 5578 5587 1816 2489 
8 6219 6049 1996 2814 
9 5983 6035 2005 2695 
10 7240 7555 2283 2737 
11 7399 7182 2365 2955 
12 5895 5740 1972 2583 
13 6724 6733 2675 2464 
14 5916 6380 1993 2520 
15 6045 6470 1984 2683 
16 5997 6172 1905 2580 
17 6216 6454 2076 2738 
18 6124 6068 2166 2594 
19 5671 6222 1818 2673 
20 6501 6432 1964 2786 
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Tabla 6.2-62. Valores de la autocorrelación de los retornos del escenario 11 
Iteración 
Rezago 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
1 1 0,4451 0,3437 0,2916 0,1514 0,1018 0,0075 -0,0233 -0,0367 -0,0253 -0,0673 -0,0823 -0,0922 -0,1117 -0,143 -0,2103 -0,2374 -0,1897 -0,2042 -0,2255 -0,171 
2 1 0,4423 0,3834 0,3018 0,2702 0,1424 0,1187 -0,0112 -0,062 -0,1298 -0,2429 -0,2749 -0,3165 -0,3395 -0,3718 -0,3074 -0,3437 -0,2725 -0,2855 -0,1875 -0,1833 
3 1 0,5602 0,4281 0,2859 0,1691 0,1035 0,059 -0,0355 -0,0488 -0,094 -0,1641 -0,1856 -0,2556 -0,3051 -0,2763 -0,3172 -0,3217 -0,3504 -0,2822 -0,3173 -0,2868 
4 1 0,4499 0,4024 0,3417 0,1999 0,0828 0,0939 -0,0014 -0,0346 -0,0801 -0,0964 -0,1359 -0,1884 -0,2174 -0,2727 -0,2884 -0,3903 -0,2991 -0,3011 -0,2391 -0,2433 
5 1 0,5256 0,4571 0,3581 0,274 0,1678 0,096 -0,0205 -0,0317 -0,1392 -0,2084 -0,2492 -0,2813 -0,3199 -0,3554 -0,369 -0,3567 -0,2631 -0,2423 -0,2214 -0,1522 
6 1 0,4758 0,3573 0,2902 0,1468 0,1597 0,0526 -0,0105 0,0018 -0,0176 -0,1015 -0,1801 -0,2113 -0,2524 -0,254 -0,2692 -0,2615 -0,2101 -0,135 -0,1796 -0,1173 
7 1 0,341 0,3688 0,2198 0,178 0,0723 0,0553 0,0031 -0,0909 -0,0386 -0,0643 -0,0707 -0,1665 -0,1662 -0,2705 -0,2888 -0,2869 -0,237 -0,3381 -0,2605 -0,2555 
8 1 0,3894 0,3572 0,3545 0,2056 0,1601 0,1064 0,0826 -0,0241 -0,0834 -0,0999 -0,1421 -0,2096 -0,2278 -0,1909 -0,3096 -0,3069 -0,2127 -0,2626 -0,2746 -0,2249 
9 1 0,4501 0,3697 0,2882 0,2139 0,1233 0,0535 0,0528 -0,0265 -0,0355 -0,1361 -0,1152 -0,2106 -0,2048 -0,1826 -0,2371 -0,2198 -0,2105 -0,223 -0,2659 -0,1813 
10 1 0,4473 0,4397 0,3333 0,2944 0,1409 0,062 -0,0206 -0,1483 -0,1143 -0,2426 -0,2833 -0,3489 -0,3142 -0,4012 -0,3376 -0,2453 -0,2696 -0,1615 -0,1659 -0,1026 
11 1 0,4872 0,4446 0,3386 0,251 0,1567 0,0528 -0,0583 -0,1612 -0,2371 -0,1999 -0,2872 -0,3041 -0,3979 -0,3626 -0,3835 -0,3157 -0,2712 -0,2376 -0,1981 -0,0863 
12 1 0,477 0,4045 0,3285 0,2419 0,1291 0,1317 0,0614 0,0146 -0,0688 -0,0959 -0,1815 -0,2292 -0,2429 -0,2862 -0,2559 -0,2802 -0,308 -0,2494 -0,2352 -0,2885 
13 1 0,534 0,394 0,2926 0,2413 0,1525 0,1009 0,0182 -0,0722 -0,0828 -0,0733 -0,1395 -0,1959 -0,238 -0,2525 -0,3103 -0,3102 -0,3182 -0,2982 -0,2756 -0,2033 
14 1 0,4973 0,3674 0,3274 0,2398 0,157 0,0846 -0,0007 -0,0465 -0,09 -0,1547 -0,1861 -0,2351 -0,315 -0,2733 -0,2818 -0,2731 -0,2556 -0,2092 -0,1724 -0,0699 
15 1 0,4395 0,4094 0,2358 0,202 0,1618 0,1046 0,0102 -0,0693 -0,1637 -0,1912 -0,2202 -0,2149 -0,2712 -0,2817 -0,2927 -0,275 -0,2208 -0,2614 -0,2098 -0,1682 
16 1 0,5449 0,4587 0,3201 0,2447 0,1433 0,0238 -0,0435 -0,075 -0,1531 -0,1804 -0,2184 -0,1746 -0,1925 -0,2601 -0,2741 -0,3051 -0,306 -0,2899 -0,2465 -0,2169 
17 1 0,4624 0,3761 0,3032 0,2246 0,141 0,0558 0,0433 -0,0048 -0,0332 -0,111 -0,1373 -0,2068 -0,2074 -0,2877 -0,3267 -0,3617 -0,3656 -0,3014 -0,2624 -0,2335 
18 1 0,4772 0,4314 0,3489 0,2387 0,1345 0,0788 -0,0182 -0,1424 -0,1705 -0,2157 -0,2336 -0,2442 -0,1842 -0,2616 -0,2193 -0,2204 -0,1898 -0,1532 -0,1055 -0,046 
19 1 0,4678 0,4501 0,3027 0,2896 0,2171 0,1081 0,0376 -0,0591 -0,1419 -0,1697 -0,2192 -0,3089 -0,2849 -0,3328 -0,3814 -0,3738 -0,3412 -0,2918 -0,271 -0,2447 
20 1 0,5071 0,5012 0,3844 0,2612 0,1674 0,0239 -0,0755 -0,1141 -0,2045 -0,2485 -0,3107 -0,3289 -0,3466 -0,3793 -0,3816 -0,3381 -0,3889 -0,2947 -0,2753 -0,1851 
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B. ANÁLISIS EXPERIMENTAL DE LA PERTINENCIA DEL 
PARÁMETRO PARA LA MARCACIÓN DE PRECIOS 
 
Se presenta dentro de este anexo, la información por cada una de las 20 iteraciones 
de ambos escenarios, siendo el escenario número 1, aquel en el cual se usa el 
parámetro de que el monto de una negociación deberá superar los 66.000 UVR en una 
sesión de tipo call market, para poder modificar el precio de la acción. El escenario 
número 2, será aquel en donde al producirse una negociación en la sesión call market, 
el precio de dicha negociación será el nuevo precio de la acción. Se presenta entonces 
la información de la desviación y los retorno de los precios de las acciones, la curtosis 
de los retornos, el coeficiente de asimetría de los retornos y la liquidez, tanto de cada 
una de las acciones, como del mercado en general. 
Tabla 6.2-1. Desviación de los precios de las acciones 
Iteración 
Acción 
PREC PFHELMBANK ISA 
Escenario Escenario Escenario 
1 2 1 2 1 2 
1 5859,72 12427,65 62,90 59,35 1215,81 2328,98 
2 7376,92 6569,46 73,27 33,01 886,43 1639,91 
3 5172,02 7124,33 36,07 64,37 1752,57 1476,00 
4 5466,54 8327,80 53,92 54,50 2211,24 1928,59 
5 7020,57 5906,96 35,75 23,63 1556,26 2251,17 
6 8198,51 4720,12 36,23 35,59 2165,98 1382,55 
7 7054,73 6354,25 35,46 59,45 1418,92 1507,56 
8 10728,41 7252,72 77,58 76,21 2455,37 1830,41 
9 5669,80 7180,40 33,86 37,63 1253,75 1321,71 
10 7469,55 5885,68 57,88 59,25 1475,19 2510,93 
11 10566,03 5183,01 38,97 63,59 1259,51 1315,93 
12 7589,78 8110,70 73,42 65,47 2076,79 1654,72 
13 11032,82 11339,04 42,29 54,07 1864,51 1559,44 
14 4555,93 4263,75 40,71 67,15 1064,40 1904,04 
15 6038,56 6318,98 35,41 60,37 2535,63 2285,76 
16 6332,48 5801,92 84,57 84,60 1746,83 1137,86 
17 11196,36 5816,44 27,97 68,20 1947,91 3486,55 
18 9206,07 5766,83 76,40 27,46 2212,17 997,44 
19 7498,60 5407,70 41,18 65,85 2329,08 1145,77 
20 15726,80 10778,44 78,66 58,08 1987,73 1857,87 
 
Tabla 6.2-2. Retornos de los precios de las acciones 
Iteración 
Acción 
PREC PFHELMBANK ISA 
Escenario Escenario Escenario 
1 2 1 2 1 2 
1 0,0007 0,0007 -0,0006 -0,0006 0,0001 0,0001 
2 -0,001 0,0007 -0,0001 -0,0021 -0,0002 -0,0007 
3 0,0011 -0,0008 0,0012 -0,0007 -0,0003 -0,0005 
4 -0,0004 -0,002 0,0002 -0,0004 0,0005 -0,0009 
5 -0,0017 -0,0011 -0,0003 -0,0001 0,0004 -0,0023 
6 -0,0013 -0,0002 -0,0006 -0,001 0 0,0004 
7 -0,0022 -0,0016 0,0001 -0,0004 -0,0005 0,0006 
8 0,001 0,0002 0 0,0001 -0,0025 -0,0011 
9 0,0001 -0,0015 0,0008 0,0011 -0,0027 0,0001 
10 0,0001 -0,0002 0 0,0005 0,0007 -0,0004 
11 -0,0005 -0,0007 -0,0024 0,0002 0,0007 -0,0009 
12 0,0007 0 -0,0003 -0,0007 -0,0019 -0,0014 
13 0,0003 -0,001 0,0002 0,001 -0,0016 -0,0018 
14 0,0013 0,0011 -0,0012 -0,0019 0,0003 -0,0014 
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15 -0,0002 -0,0006 -0,0002 -0,0001 -0,0008 -0,0001 
16 -0,002 -0,0012 -0,0001 0,0007 0,0006 -0,0018 
17 -0,0006 -0,002 0,0007 0,001 -0,0019 -0,0011 
18 0,0007 -0,0009 -0,0007 -0,0005 -0,0013 -0,0002 
19 0 -0,0014 -0,0017 -0,0005 -0,0006 -0,0013 
20 -0,0019 -0,0006 0,0006 0,0008 -0,0002 -0,0002 
 
Tabla 6.2-3. Curtosis de los retornos de los precios de las acciones 
Iteración 
Acción 
PREC PFHELMBANK ISA 
Escenario Escenario Escenario 
1 2 1 2 1 2 
1 5,02 5,02 6,65 6,65 4,97 4,97 
2 3,04 3,29 3,08 2,60 2,53 3,20 
3 2,23 3,48 2,41 3,38 2,30 3,08 
4 3,23 3,45 2,17 2,71 3,44 2,98 
5 2,89 2,68 2,96 3,28 3,35 3,49 
6 3,66 3,48 2,67 3,01 2,74 3,02 
7 2,62 4,19 2,87 3,20 3,59 3,18 
8 3,51 2,29 3,32 2,52 3,27 2,93 
9 2,95 3,70 2,99 3,11 3,22 3,21 
10 2,68 3,22 2,87 2,85 2,84 2,80 
11 3,79 3,75 2,83 1,99 2,24 3,17 
12 3,03 3,37 2,54 3,31 2,87 3,56 
13 3,76 3,15 3,00 2,97 3,62 3,10 
14 2,94 3,48 2,39 2,85 3,59 3,47 
15 2,43 2,25 2,88 2,71 2,87 2,41 
16 3,32 3,37 2,74 3,02 3,43 3,02 
17 3,69 3,01 3,36 2,78 2,88 3,02 
18 3,55 3,70 3,20 3,44 4,39 3,15 
19 3,21 3,10 2,84 2,68 3,36 3,87 
20 3,18 3,12 2,91 2,84 3,69 2,78 
 
Tabla 6.2-4. Coeficiente de asimetría de los retornos de los precios de las acciones 
Iteración 
Acción 
PREC PFHELMBANK ISA 
Escenario Escenario Escenario 
1 2 1 2 1 2 
1 -0,22 -0,22 0,78 0,78 0,21 0,21 
2 0,20 0,38 0,26 -0,09 0,08 0,07 
3 -0,13 -0,07 -0,17 0,23 -0,07 0,02 
4 -0,28 -0,05 -0,03 0,01 -0,17 -0,08 
5 0,10 -0,22 0,08 -0,14 -0,11 -0,11 
6 -0,19 0,13 0,15 0,01 -0,01 -0,07 
7 -0,20 -0,26 0,37 -0,17 -0,01 -0,16 
8 -0,37 0,01 -0,12 0,14 -0,31 0,07 
9 -0,17 -0,44 0,04 0,13 0,34 0,02 
10 0,15 -0,15 -0,19 -0,01 -0,10 -0,11 
11 -0,13 -0,14 -0,01 -0,10 0,03 0,21 
12 -0,06 0,02 -0,02 0,22 -0,24 0,19 
13 -0,42 0,13 -0,27 0,13 0,17 -0,22 
14 0,10 0,24 -0,15 -0,10 -0,45 -0,07 
15 -0,03 -0,03 -0,09 -0,08 -0,06 0,09 
16 -0,28 -0,15 -0,15 0,26 0,13 -0,30 
17 -0,13 -0,10 0,07 0,01 -0,04 0,01 
18 0,31 0,30 -0,03 -0,20 0,03 0,16 
19 0,10 0,10 -0,32 -0,06 -0,19 0,17 
20 -0,13 -0,17 -0,15 -0,21 -0,04 0,21 
 
Tabla 6.2-5. Liquidez de las acciones y del mercado 
Iteración 
Tipo 
PREC PFHELMBANK ISA MERCADO 
161 
 
Escenario Escenario Escenario Escenario 
1 2 1 2 1 2 1 2 
1 1,33 1,35 1,39 1,33 1,35 1,34 1,36 1,34 
2 1,33 1,35 1,36 1,31 1,30 1,34 1,33 1,33 
3 1,33 1,39 1,33 1,33 1,29 1,33 1,32 1,35 
4 1,32 1,30 1,31 1,36 1,33 1,30 1,32 1,32 
5 1,34 1,37 1,32 1,33 1,34 1,28 1,33 1,32 
6 1,29 1,36 1,29 1,34 1,29 1,33 1,29 1,35 
7 1,33 1,31 1,40 1,32 1,35 1,31 1,36 1,31 
8 1,36 1,29 1,36 1,31 1,37 1,31 1,36 1,30 
9 1,39 1,36 1,35 1,34 1,31 1,36 1,35 1,35 
10 1,32 1,36 1,35 1,31 1,38 1,35 1,35 1,35 
11 1,33 1,32 1,37 1,31 1,33 1,31 1,35 1,31 
12 1,34 1,24 1,34 1,34 1,31 1,30 1,33 1,29 
13 1,37 1,33 1,38 1,37 1,32 1,31 1,36 1,34 
14 1,38 1,38 1,39 1,32 1,37 1,34 1,38 1,35 
15 1,32 1,35 1,38 1,34 1,32 1,28 1,34 1,32 
16 1,28 1,32 1,35 1,34 1,35 1,39 1,34 1,35 
17 1,36 1,30 1,37 1,37 1,29 1,39 1,34 1,36 
18 1,36 1,33 1,37 1,36 1,31 1,30 1,35 1,33 
19 1,38 1,35 1,35 1,35 1,34 1,36 1,36 1,35 
20 1,32 1,42 1,34 1,40 1,36 1,42 1,35 1,43 
 
C. ANÁLISIS EXPERIMENTAL DE UNA NUEVA METODOLOGÍA 
PARA ESTABLECER LOS LÍMITES DEL CANAL DE 
NEGOCIACIÓN 
 
La información presente en este anexo recoge los resultados de cada una de las 20 
iteraciones para ambos escenarios, esto con relación a la curtosis de los retornos de 
los precios y la liquidez de las acciones y el mercado en general. El escenario 1 es 
aquel en donde se determina los límites del canal a partir de la metodología 
convencional, mientras que el escenario 2 es sobre la metodología desarrollada en 
esta tesis. 
Tabla 6.2-1. Curtosis de los retornos de los precios de las acciones 
Iteración 
Acción 
PREC PFHELMBANK ISA 
Escenario Escenario Escenario 
1 2 1 2 1 2 
1 3,0421 2,6848 3,0771 3,1327 2,5258 3,1389 
2 2,2343 2,7012 2,4127 3,3005 2,3033 3,3794 
3 3,228 2,7518 2,1671 2,9391 3,4434 2,5226 
4 2,8887 2,5676 2,9639 3,6601 3,3519 3,5365 
5 3,6573 2,8341 2,6702 2,9653 2,7401 3,0646 
6 2,6153 3,5015 2,8721 3,5539 3,5934 2,504 
7 3,5134 4,054 3,3186 2,7996 3,2738 2,5239 
8 2,9484 2,8301 2,986 3,108 3,2189 3,5714 
9 2,6795 3,1322 2,8694 2,4327 2,8389 2,9772 
10 3,7935 2,7097 2,8275 2,8893 2,2437 2,6046 
11 3,0296 3,5322 2,5425 3,2086 2,8697 3,9684 
12 3,7577 2,5802 2,9979 2,8777 3,6165 3,5535 
13 2,9352 3,1138 2,3943 3,2068 3,5862 3,112 
14 2,433 2,8091 2,8833 2,6409 2,873 3,3978 
15 3,3175 3,323 2,7393 3,3421 3,4332 3,3191 
16 3,6928 3,0382 3,3599 3,3028 2,883 4,6596 
17 3,5547 2,6804 3,2016 2,997 4,3899 3,1107 
18 3,2111 4,2419 2,836 2,6709 3,36 3,3845 
19 3,1841 3,5666 2,914 3,6182 3,6883 3,0344 
20 3,2541 3,1982 3,6319 2,8189 3,3517 2,5771 
162 
 
 
Tabla 6.2-2. Liquidez de las acciones y del mercado 
Iteración 
Tipo 
PREC PFHELMBANK ISA MERCADO 
Escenario Escenario Escenario Escenario 
1 2 1 2 1 2 1 2 
1 1,3255 1,3473 1,3922 1,23 1,3472 1,196 1,355 1,2603 
2 1,3325 1,2428 1,36 1,1699 1,3049 1,1564 1,3323 1,1911 
3 1,3263 1,1544 1,3314 1,1767 1,289 1,1346 1,3156 1,1552 
4 1,3159 1,2905 1,3064 1,1903 1,3274 1,1881 1,3166 1,2233 
5 1,3407 1,1908 1,3241 1,1773 1,3355 1,1839 1,3334 1,184 
6 1,2937 1,1398 1,2915 1,1188 1,2928 1,1832 1,2927 1,1469 
7 1,3263 1,1955 1,3996 1,1717 1,353 1,173 1,3593 1,1809 
8 1,355 1,1544 1,3592 1,1822 1,3656 1,1306 1,3585 1,1557 
9 1,3931 1,1786 1,3459 1,1757 1,3066 1,1601 1,3485 1,1719 
10 1,3222 1,1598 1,346 1,1468 1,3809 1,1639 1,3497 1,1609 
11 1,3307 1,1695 1,3701 1,1185 1,3348 1,1634 1,3468 1,1518 
12 1,3412 1,2174 1,3426 1,1986 1,3148 1,2407 1,3329 1,242 
13 1,3728 1,1729 1,3781 1,285 1,3247 1,2218 1,3586 1,2266 
14 1,3824 1,183 1,3857 1,1358 1,3715 1,1895 1,381 1,1694 
15 1,3191 1,1537 1,3796 1,1472 1,3193 1,1429 1,3425 1,148 
16 1,2789 1,2401 1,3504 1,1868 1,348 1,164 1,3362 1,197 
17 1,3588 1,2107 1,3695 1,2165 1,2907 1,1416 1,3421 1,1896 
18 1,3599 1,1833 1,365 1,2105 1,3116 1,1551 1,354 1,183 
19 1,3789 1,2413 1,3521 1,1328 1,3435 1,1859 1,3605 1,1881 
20 1,3166 1,2492 1,3406 1,2116 1,3642 1,1519 1,3457 1,2047 
 
 
 
